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 近期我国 CPI走势： 

特点、原因、预测与建议
＊
 

2019 年以来，我国 CPI 运行呈“前低后高”态势，

结构性分化明显。在非洲猪瘟、环保政策、“南猪北

养”政策、猪周期内在动力等因素共振下，猪肉价格

持续上升，推动近期 CPI 涨幅明显扩大，11 月份达到

4.5%，创近年来单月新高。同时，核心 CPI 增速处于

低位，某种程度上反应了当前我国需求较弱的问题。 

展望未来，从宏观视角看，当前我国经济运行整

体平稳但面临较大下行压力，不存在持续通胀基础，

且未来核心 CPI 还有继续下行的可能性。但从商品视

角来看，猪肉供需缺口将持续扩大，猪肉价格仍将上

涨，导致 CPI 仍存结构性上涨压力。根据定量测算，

我们预计 2020 年 CPI 全年涨幅大概率介于 3.54%与

4.31%之间，并将在 2020 年 1 月达到峰值。 

建议：一是货币政策仍要以稳增长为主，由稳健

向宽松调整；二是产业政策在当前稳定物价方面要发

挥更重要的作用；三是稳定市场预期，加强价格监测

预警与研判；四是强化保障性政策支持，加大养殖户

生产信心。 
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近期我国 CPI走势：特点、原因、预测与建议 

2019 年以来，我国 CPI 运行呈“前低后高”态势，结构性分化明显。在非洲猪瘟、

环保政策、“南猪北养”政策、猪周期内在动力等因素共振下，猪肉价格持续上升，

推动近期 CPI 涨幅明显扩大，11 月份达到 4.5%，创近年来单月新高。同时，核心 CPI

增速处于低位，某种程度上反应了当前我国需求较弱的问题。 

展望未来，从宏观视角看，当前我国经济运行整体平稳但面临较大下行压力，不

存在持续通胀基础，且未来核心 CPI 还有继续下行的可能性。但从商品视角来看，猪

肉供需缺口将持续扩大，猪肉价格仍将上涨，导致 CPI 仍存结构性上涨压力。根据定

量测算，我们预计 2020 年 CPI 全年涨幅大概率介于 3.54%与 4.31%之间，并将在 2020

年 1 月达到峰值。 

建议：一是货币政策仍要以稳增长为主，由稳健向宽松调整；二是产业政策在当

前稳定物价方面要发挥更重要的作用；三是稳定市场预期，加强价格监测预警与研判；

四是强化保障性政策支持，加大养殖户生产信心。 

一、近期我国消费物价（CPI）运行的新特点 

第一，CPI“前低后高”，整体平稳，但存在一定上涨压力。2019 年以来，我国

CPI运行整体平稳。前 11个月，CPI整体累计上涨 2.8%，仍处于预期 3%的 CPI政策目

标以内。从月份趋势来看，CPI 涨幅呈“前低后高”态势。1、2 月份 CPI 涨幅仅 1.7%

和 1.5%，随后逐渐走高，9、10 月份后突破 3%，11 月份进一步扩大至 4.5%，创近年

来单月新高，且食品价格由于春节错月和猪肉价格上涨的带动效应，未来 CPI 仍存在

上涨压力。 
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图 1：CPI当月同比和累计同比涨幅 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

第二，结构性分化明显，主要表现为食品与非食品价格分化。一方面，食品价格

涨幅明显扩大，2019 年前 11 个月，食品类 CPI 累计涨幅已达 8.5%。其中，猪肉价格

大幅上涨是推高 CPI 主因，受猪肉价格上涨的替代因素影响，牛羊肉价格也开始逐步

上行，2019 年 11 月，猪肉价格同比上涨了 110.2%，牛肉、羊肉价格分别同比上涨

22.2%和 14.3%。另一方面，非食品类 CPI 同比稳中有降，从年初的 1.7%回落至 1%。 

图 2：CPI涨幅结构分化明显 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 
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第三，核心 CPI 增速仍处于低位。2019 年前 11 个月，我国核心 CPI 累计上涨

1.7%，增速处于低位，表现较为平稳。从月份趋势来看，核心 CPI 从 1 月份的 1.9%逐

渐降至 11 月份的 1.4%，增速有所下降。核心 CPI 剔除了容易受供给、季节性因素带

来波动的食品和能源，是消费价格中表现较为稳定的部分，往往更能代表受需求拉动

而发生的消费价格变动。当前我国核心 CPI 低增速现象，某种程度上反应了我国经济

下行压力增大背景下需求较弱的情况，需要引起注意。 

二、猪肉价格是 CPI“前低后高”的最主要推动因素 

在非洲猪瘟、环保政策、“南猪北养”政策、猪周期内在动力等因素共振下，我

国猪肉市场供需缺口明显扩大，猪肉价格持续上升。猪肉价格从 2019年 3月同比上升

5.1%扩大到 11 月同比上升 110.2%，影响 11 月 CPI 上涨约 3.27 个百分点，成为推动

我国 CPI上涨的最主要因素。 

（一）非洲猪瘟的蔓延 

2018 年 8 月，非洲猪瘟疫情传入我国，并很快蔓延至全国大部分地区，给生猪养

殖业带来了巨大损失。一是非洲猪瘟传染性强，防控难度大。非洲猪瘟具有传染性强、

死亡率高、病毒耐受性强等特点，当前世界上没有相应安全有效的疫苗。历史上看，

巴西、俄罗斯等国家在遭受非洲猪瘟后都受到巨大损失，且长时间未能找到有效根除

办法。二是我国部分地区防疫能力较弱，没有起到及时有效阻止非洲猪瘟传播的作用。

一些地方动物防疫机构出现体系不完善、基层工作队伍不健全、经费保障不足、基础

设施老化陈旧等情况，加之一些不法商贩为了牟利违规运输带病猪肉，加速了非洲猪

瘟在我国境内的传播。截至 2019年 11月 21日，全国共发生非洲猪瘟疫情 160起，扑

杀生猪 119.3 万余头，短期内给我国生猪养殖业带来了严峻挑战，且这种负面影响仍

在持续。 

（二）环保政策冲击生猪供给 

考虑到生猪养殖业对水资源的需求量高、污染大，与环境保护的矛盾日益突出，

我国陆续出台了一系列生猪养殖业相关的环保政策。例如，新《环保法》要求环保不
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达标的养殖户加速退出；《水污染防治计划》明确提出要防治畜禽养殖污染，科学划

定畜禽禁养区，2017 年底之前依法搬迁或关闭不符合标准的养殖企业；《关于促进南

方水网地区生猪养殖布局调整优化的指导意见》提出转变方式、提质增效的原则，大

力发展生猪标准化规模养殖，提高养殖的生产效率和生产水平。近年来，环保政策对

生猪养殖产业的影响逐渐凸显，大量散养农户不得不退出生猪养殖，一些不符合环保

规定的大型养殖场也被关停，导致近年来生猪存栏量持续下降。此外，在政策执行过

程中，一些地方的政策执行层层加码，导致禁养区划定范围不断扩大。例如，广东番

禺在今年 5月修订了生猪的禁养区规划，禁养区面积由原来的 50平方公里大幅扩大至

410 平方公里，达到原规划面积的 8 倍。 

（三）“南猪北养”政策效果不及预期 

2016 年，我国提出“南猪北养”区域布局，发布了《全国生猪生产发展规划

（2016－2020 年）》，以缓解由于环保政策带来的南方生猪产量的减少，并鼓励东北

四省区（含内蒙古自治区）等地区的生猪产业发展。2017 年，国家又发布了《关于加

快东北粮食主产区现代畜牧业发展的指导意见》，要求到 2020年东北四省区实现肉类

占全国总产量 15%以上目标；到 2025 年东北畜牧业基本实现现代化，成为国家肉蛋奶

供给保障基地。但是“南猪北养”政策并未收到预期效果。一方面，由于北方地区也

面临着日益严峻的环保考核压力，因此对于承接生猪养殖也存在顾虑。另一方面，由

于地理、气候与人文条件的差异，一些北方地区并不具备直接承接南方转移的生猪养

殖产能的条件。例如东北地区气候寒冷，因此保暖成本明显上升。同时，受到东北人

口流出和工人知识结构的影响，东北地区生猪养殖工人明显短缺，也限制了生猪养殖

的产能转移。 

（四）猪周期的内生动力 

“猪周期”是生猪生产和猪肉销售过程中的价格周期性波动，一轮完整的猪周期

大约 3-4 年。其中，从直接补栏仔猪到增加猪肉供应需 6 个月左右，即当月生猪存栏

量预示着未来半年的生猪供给；从补栏能繁母猪到增加猪肉供应需 18个月左右，即当

月能繁母猪存栏量预示着未来一年半的生猪供给。从猪周期的自身规律来看，目前我
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们正处于新一轮猪周期的上升阶段。2016 年 6 月-2018 年 5 月，猪价持续下行，养猪

利润持续下降， 2018 年 3-7 月连续 5 个月养殖利润为负，带动生猪产能和产量持续

下降。2018 年 8 月非洲猪瘟传入我国前，除 2018 年 3 月小幅回升以外，能繁母猪和

生猪的存栏量已下降 15个月，处于行业去产能的周期阶段，猪肉价格存在内生上涨动

力。 

图 3：生猪养殖利润变动 

  

资料来源：中国政府网，中国银行研究院 

三、未来 CPI 走势展望 

判断 CPI 未来趋势，需要从宏观视角进行全局分析，也需要从商品视角进行结构

分析。从宏观视角来看，当前我国经济运行整体平稳但面临较大下行压力，不存在持

续通胀基础，且未来核心 CPI 还有继续下行的可能性。但从商品视角来看，猪肉供需

缺口将持续扩大，猪肉价格仍将上涨，导致 CPI 仍存结构性上涨压力。 

（一）全局宏观视角：平稳的经济基本面下，我国不存在持续通胀基础 

经济基本面决定社会总供给和总需求，从而决定了物价的整体走势。当前中国经

济运行整体平稳，预计 2020 年我国宏观经济运行将处于合理区间，经济发展韧性较

强。财政货币政策的逆周期调节力度加强，调控效果逐渐显现。中美贸易摩擦进入阶
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段性缓和，有利于出口回暖和市场预期恢复。在此背景下，我国社会总供需将保持基

本平稳，并不存在持续通胀的基础。 

（二）商品视角：猪肉的供需情况是未来 CPI走势的关键 

CPI 统计调查涵盖全国城乡居民生活消费的食品烟酒、衣着、居住、生活用品及

服务、交通和通信、教育文化和娱乐、医疗保健、其他用品和服务等 8 大类、262 个

基本分类的商品与服务价格。食品烟酒、居住、教育文化和娱乐比重较大，分别为

29.61%、20.02%和 14.15%
1
。其中，波动较大的主要是食品、油价等门类。预计未来

一段时间内猪肉价格波动仍将是 CPI 中最主要的不确定因素，因此分析猪肉的供需情

况是预测未来 CPI走势的关键。 

图 4：CPI不同组成部分权重 

 

资料来源：Wind，中国银行研究院 

从猪肉需求端看，我国猪肉消费整体稳定。根据我国居民的消费偏好和习惯，猪

肉在我国肉类饮食中处于绝对领先的地位，占比保持在 75%以上。从人均消费来看，

2013-2018 年我国人均猪肉消费量为 20.42 千克，表现基本稳定；从全国总消费来看，

2013-2018 年我国猪肉消费总量平均为 5.67 万千克，占全球的 50.99%，整体变化不

大。在猪肉价格大涨的背景下，预计居民猪肉消费将略有下降，但降幅不大。 

  

                                                                 
1 Wind 显示 2016 年数据。 
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图 5：我国猪肉消费情况 

 

资料来源：国家统计局，美国农业部，中国银行研究院 

从猪肉供给端看，一方面，在非洲猪瘟、环保政策、“南猪北养”政策、猪周期

内在动力等因素共振下，我国猪肉市场供需缺口明显扩大，导致猪肉价格快速、大幅

上涨。但短期内猪肉价格的扰动因素仍将存在，生猪养殖产业链的恢复尚待时日，生

猪存栏量仍处于持续走低态势，表示生猪供需缺口还在扩大。另一方面，国家已经加

大猪肉进口、发放储备冷冻猪肉等，2019 年前 10 个月，我国进口猪肉数量共 150.31

万吨，比去年同期上涨 49.42%，其中 10 月份单月同比涨幅达 113.9%。这些政策正在

逐渐显效，一定程度上将起到缓解价格过度上涨的效果。从高频数据来看，22 省平均

猪肉价格以及猪肉批发价均于 2019年 11 月份后有所下降。 
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