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固定收益 

  

 
CPI 破“4”但环比放缓，PPI 降幅收窄 

——对 2019 年 11 月 CPI 和 PPI 数据点评 
 

   固定收益简报  

      
◆ 事件 

2019 年 12 月 10 日，国家统计局公布数据显示，11 月 CPI 同比上涨 4.5%，

创近八年的新高；环比上涨 0.4%，前值 0.9%，下降 0.5 个百分点；PPI

同比下降 1.4%，前值-1.6%，降幅比 10 月收窄 0.2 个百分点。 

◆ 点评 

CPI 破“4”，但环比已经放缓 

11 月 CPI 同比增速 4.5%，2012 年 1 月以后首次突破“4”。本月 CPI 同

比较高，但是环比上涨 0.4%，前值 0.9%，下降 0.5 个百分点。核心 CPI

同比增速 1.4%，较上月下降 0.1 个百分点。 

猪肉---食品---CPI 仍然是目前影响 CPI 价格走势的核心链条。11 月猪肉价

格同比上涨 110.2%，影响 CPI 上涨约 2.64 个百分点；环比上涨 3.8%，影

响 CPI 上涨约 0.18 个百分点。 

进入 11 月以来，猪肉价格及涨价预期都在降温。我们预计，随着国家和地

方一系列恢复生猪生产政策措施的落实，生猪供给已经出现了性积极的变

化，猪肉价格也回落趋稳，猪肉对 CPI 走势的影响将回归常态。 

PPI 降幅有所收窄，但未来走势需要更多印证 

11 月 PPI 同比下降 1.4%，下降幅度减少 0.2 个百分点；环比下降 0.1%。

近期，PMI 以及工业高频数据均有回暖态势，PPI 减速收窄的情况能否持续，

需要更多印证。 

分项来看，生产资料价格同比下降 2.5%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点；

生活资料价格同比上涨 1.6%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点，其中，食品

价格（上涨 5.4%）是为 PPI 下降收窄提供了支撑。 

从高频数据来看，目前生产有一定的回暖，南华工业品指数 12 月来持续走

高，高炉开工情况在 11 月下旬以来持续好转。我们预计下一阶段 PPI 下降

幅度将有所收窄。 

◆ 债市观点 

维持之前的看法，即认为 10Y 国债仍将在 2.95%-3.35%区间内震荡，很难

形成向上的趋势性风险以及向下的趋势性机会。 

◆ 风险提示 

临近年末和春节，猪肉价格出现新的涨势，带来 CPI 持续处于高位；工业

生产情况不佳，PPI 继续下行。结构性通胀情况继续恶化。 
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事件 

2019 年 12 月 10 日，国家统计局公布数据显示，11 月 CPI 同比上涨 4.5%，

前值3.8%，提高0.7个百分点，创近八年的新高；环比上涨0.4%，前值0.9%，

下降 0.5 个百分点；PPI 同比下降 1.4%，前值-1.6%，降幅比上月收窄 0.2

个百分点。 

点评 

1、CPI 破“4”，但环比已经放缓 

11 月 CPI 同比增速 4.5%，2012 年 1 月以后首次突破“4”。11 月核心 CPI

上涨 1.4%，比上月降低 0.1 个百分点，仍然呈向下趋势，值得关注。 

11 月 CPI 环比增速 0.4%，比 10 月下降 0.5 个百分点，在基数高企的情况

下，环比增速放缓。核心 CPI 环比下降 0.1%，今年以来第二次环比下降（第

一次是 3 月份下降 0.3%），边际走势并不乐观。 

图 1：11 月 CPI 增速较快，但核心 CPI 仍呈下行走势 
 

图 2：11 月 CPI 环比增速放缓 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

分项来看，食品价格与非食品价格分化仍较明显。11 月食品价格同比增加

19.1%，比上月高出 3.6 个百分点；非食品价格同比增速 1%，与上月（0.9%）

相比增速变动幅度不大。消费品和服务价格之间继续呈现分化走势。消费品

价格 11 月同比 6.5%，增速比上月增加 1.3 个百分点；服务价格同比 1.2%，

增速比上月下降 0.2 个百分点。 

猪肉---食品---CPI 仍然是目前影响 CPI 价格走势的核心链条，猪肉价格也仍

然是市场最关注的因素。11 月猪肉价格同比上涨 110.2%，影响 CPI 上涨约

2.64 个百分点；环比上涨 3.8%，影响 CPI 上涨约 0.18 个百分点。 
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图 3：食品与非食品之间的分化仍然明显  
 

图 4：年中以来消费与服务价格的分化仍然比较突出 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：% 

图 5：猪肉价格仍然是影响本月 CPI 走势的关键 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：% 

但从供给情况来看，进入 11 月以来，猪肉价格及涨价预期都在降温。据农

业农村部对 200 个批发市场监测调度，全国猪肉价格连续 4 周回落，最高降

幅超过 20%。12 月 9 日猪肉价格为 44.08 元/公斤，比 11 月 1 日价格高峰

的 52.40 元/公斤下降 8.32 元，降幅 6%（其中 11 月 29 日价格为 42.06 元/

公斤）。 

另外，据上市公司正邦科技12月3日公告，公司2019年11月销售生猪35.53

万头，环比增长 13.09%，同比下降 38.24%；销售收入 10.44 亿元，环比下

降 10.87%，同比增长 15.55%。商品猪（扣除仔猪后）销售均价 30.50 元/

公斤，较上月下降 10.35%。销售情况和售价均所有回落，从侧面也印证了

猪肉供给面的压力已经减轻。 

我们预计，随着国家和地方一系列恢复生猪生产政策措施的落实，生猪供给

已经出现了积极的变化，猪肉价格也回落趋稳，猪肉对 CPI 走势的影响将回

归常态。但临近年末，加上 2020 年春节较早，年底猪肉价格是否有一波新

的涨势进而带来 CPI 持续处于高位，需要密切关注。 
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图 6：猪肉价格较上月有所回落 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：元/公斤  注：数据截至 12 月 9 日 

2、PPI 降幅有所收窄，但未来走势需要更多印证 

2019 年 11 月份，全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降 1.4%，下降幅

度减少 0.2 个百分点；环比下降 0.1%。1-11 月 PPI 比去年同期下降 0.3%。

近期，PMI 以及工业高频数据均有回暖态势，PPI 减速收窄的情况能否持续，

需要更多印证。 

图 7：本月 PPI 下降情况有所减缓 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：% 

 

分项来看，生产资料价格同比下降 2.5%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。其

中，原材料工业价格（-5.0%）是本月影响 PPI 下降的主要因素。生活资料

价格同比上涨 1.6%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点，其中，食品价格（上涨

5.4%）为 PPI 降幅收窄提供了支撑。 

 

对于下一阶段 PPI 的走势，从高频数据来看，生产有一定的回暖趋势，南华

工业品指数 12 月来持续走高，高炉开工情况在 11 月下旬以来持续好转。我

们预计下一阶段 PPI 下降幅度将有所收窄。 
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图 8：生产资料与生活资料剪刀差明显  图 9：生产资料中原材料工业价格下降幅度仍然较大 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：% 

图 10：南华工业品本月开始持续走高  图 11：高炉开工率从 11 月下旬以来持续好转 

 

  

 资料来源：Wind，光大证券研究所  注：数据截至 12 月 9 日  资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

注：数据截至 12 月 9 日 

3、债市观点 

我们仍维持之前的看法，即认为 10Y国债仍将在 2.95%-3.35%区间内震荡，

很难形成向上的趋势性风险以及向下的趋势性机会。 

图 12：10Y 国债收益率 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：%  注：数据截至 12 月 9 日 
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