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猪肉拉升的CPI 和基数带动的 PPI 不对货币构成主要约束 

 
数据：11 月 CPI当月同比 4.5%（前值 3.8%），环比 0.4%（前值 0.9%）； 

11 月 PPI当月同比-1.4%（前值-1.6%），环比-0.1%（前值 0.1%）。 
 11 月 CPI 当月同比升至 4.5%，主要原因在于猪肉价格依然高位上涨。11 月

CPI 再度上升的原因依然是猪肉价格对 CPI 超季节性的贡献，往年 11 月猪
肉 CPI 环比均值-1.7%，今年 11 月为 3.8%。但要强调的是，非食品 CPI
（1.0%）以及核心 CPI（1.4%）依然保持低位稳定。从环比来看，食品类
中，蔬菜（1.4%）价格上升，猪肉（3.8%）价格环比涨幅收窄，水产品（-
0.5%）价格下降，蛋类（-0.5%）价格回落，水果（-3.0%）价格跌幅收
窄；非食品类中，衣着（0.3%）价格上涨，医疗保健（0.1%）价格上升，
教育与娱乐（-0.7%）价格下跌，交通工具用燃料（0.3%）环比涨幅收窄。 

 11 月 PPI 当月同比跌幅收窄，主要原因去年整体基数偏低。从环比来看，
煤炭开采和洗选业（-0.5%）跌幅扩大，石油、煤炭及其他燃料加工业
（0.1%）涨幅收窄，化学原料及化学制品制造业（-1.0%）价格下降，非金
属矿物制品业（0.8%）价格上涨，黑色金属冶炼及压延加工业（-0.3%）价
格下跌，有色金属冶炼及压延加工业（-0.2%）价格下跌。 

 展望 12 月，CPI 当月同比继续维持 4.5%以上高位；PPI 当月同比跌幅继续
收窄，回升至-0.5%附近。从 CPI 分项来看，12 月以来猪肉价格平均批发价
已涨至 43.4 元/公斤，环比下降，对 CPI 环比形成负向贡献；而蔬菜、水
果、原油价格有所上升，考虑到基数效应的综合影响，预计 CPI 环比依然为
正，当月同比维持高位。从 PPI 分项来看，12 月以来原油、水泥、钢铁价
格上涨，而煤炭、有色价格下跌，考虑到工业品价格变化对于 PPI 的影响具
有滞后效应，预计 PPI 环比转正，PPI 去年同期基数较低，因此当月同比跌
幅可能出现较大幅度收窄，12 月 PPI回升至-0.5%附近。 

 从当前看，猪肉拉升的 CPI 和基数效应下的 PPI 回升，暂不对货币宽松形
成主要约束。CPI方面，猪肉价格进一步推升 CPI 同比上行，核心 CPI依然
低迷，CPI 的上行依然是结构性的，这对货币宽松不构成主要约束；反过来
思考，货币的收紧也无助于缓解肉价上涨推升的 CPI。PPI 方面，11 月的
PPI 环比为-0.1%，同比的跌幅收窄主要受到基数影响，并不是需求改善带
来的价格上行，也不对货币形成主要约束。从 2020 年 1 月开始，通胀结构
可能会有所不同，但依然不对货币形成主要约束。猪肉价格推升的 CPI高点
在 1 月份可能分歧不大，但后期回落幅度、速度存在分歧。我们倾向于认为
CPI 随后的降幅和降速不会太大也不会太快，原因有两点：一是猪肉供给的
改善仍存在一定的不确定性和错位（食品类 CPI 可能环比跌幅不大），二是
整体需求存在企稳的可能（拉动核心 CPI 上行，但幅度可能不大）。同时，
PPI 也会在需求企稳的背景下边际有所改善，同比预计升至零附近。这可能
会对长端利率产生一定的影响，但我们依然不认为这将对货币宽松形成主要
约束，其原因在于：一是货币的主要掣肘在于资产价格（房价），二是创
新、科技行业的发展需要相对宽松的货币条件。 

 
风险提示：财政宽松力度不足、货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出
现风险、中美贸易摩擦升温。 
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图表 1：CPI当月同比上升  图表 2：CPI环比回落 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 3：猪肉、蔬菜价格上升  图表 4：文教娱乐环比下降 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 5： PPI当月同比跌幅收窄  图表 6：黑色系价格下跌 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 
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风险提示： 

1. 财政宽松力度不足，减税降费力度不够或者执行力度不够，难以对冲经济下
行压力，导致企业盈利进一步下降，失业等问题加剧； 

2. 货币政策短期过紧导致名义利率上升，同时物价下滑，实际利率上行将对经
济增长产生较大的下行压力； 

3. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力上升，导致阶
段性经济增长失速； 

4. 房地产市场持续收紧，叠加资管新规严格执行程度超预期，可能造成部分金
融机构出现风险，从而导致系统性风险发生概率上升； 

5. 中美贸易摩擦升温，对双方需求形成较大冲击；如果美联储加息速度和幅度
高于市场预期，将推升美元大幅上升，资本流入美国，新兴市场将再度面临资
本流出，可能诱发风险。 
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