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投资要点： 

 事件  12 月 10 日，国家统计局公布我国 11 月份居民消费价格（CPI）

和工业生产者出厂价格（PPI）数据。其中 11 月 CPI 同比上涨 4.5%，

增速较上月提升 0.7%，环比上涨 0.4%。11 月 PPI 同比下跌 1.4%，

增速较上月回升 0.2%，环比下降 0.1%。 

 点评  进入 11 月后，高频数据显示生猪与猪肉价格连续 4 周快速回

调，使得市场对 11 月 CPI 猪肉项涨幅放缓已有所预期。然而在猪肉

价格对整体 CPI 的抬升作用有所减弱的情况下，11 月 CPI 同比上行

速度依然不减，超出市场预期。那么在猪肉之外，11 月还有哪些因

素对 CPI 的快速上行做出了贡献？另一方面，11 月 PPI 项同比增速

止跌回升也令人注意。这是否预示着今年 2 季度以来工业品通缩的

趋势有所扭转？ 

 在本月的 CPI 项中，除了猪肉和其他肉类价格继续对 CPI 的整体上

涨有正向作用以外，鲜菜价格的止跌回升、食用油价格持续上行，

也是推动 CPI 食品项上涨的不可忽视的因素。而非食品项则继续体

现出一定的通缩压力。在 PPI 项中，受石油价格波动的影响，石油

相关的中上游行业 PPI 同比较上月大幅上行，是本月 PPI 同比扭转

跌势的最主要原因。但在石油价格的因素之外，其他行业的 PPI 走

势仍不明朗。 

 风险提示  猪肉价格上涨超预期；极端天气影响；贸易战风险。 
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1、 事件 

12 月 10 日，国家统计局公布我国 11 月份居民消费价格（CPI）和工业生产者

出厂价格（PPI）数据。其中 11 月 CPI 同比上涨 4.5%，增速较上月提升 0.7%，

环比上涨 0.4%。11 月 PPI 同比下跌 1.4%，增速较上月回升 0.2%，环比下降

0.1%。 

2、 点评 

进入 11 月后，高频数据显示生猪与猪肉价格连续 4 周快速回调，使得市场对 11

月 CPI 猪肉项涨幅放缓已有所预期。然而在猪肉价格对整体 CPI 的抬升作用有

所减弱的情况下，11 月 CPI 同比上行速度依然不减，超出市场预期。那么在猪

肉之外，11 月还有哪些因素对 CPI 的快速上行做出了贡献？另一方面，11 月

PPI 项同比增速止跌回升也令人注意。这是否预示着今年 2 季度以来工业品通缩

的趋势有所扭转？ 

在本月的 CPI 项中，除了猪肉和其他肉类价格继续对 CPI 的整体上涨有正向作

用以外，鲜菜价格的止跌回升、食用油价格持续上行，也是推动 CPI 食品项上

涨的不可忽视的因素。而非食品项则继续体现出一定的通缩压力。在 PPI 项中，

受石油价格波动的影响，石油相关的中上游行业 PPI 同比较上月大幅上行，是

本月 PPI 同比扭转跌势的最主要原因。但在石油价格的因素之外，其他行业的

PPI 走势仍不明朗。 

总的来看，抛开石油价格的波动后，食品通胀、非食品通缩的逻辑在本月价格数

据中依然成立，并且可能会在未来一段时间内持续。考虑到食品价格问题将主要

交由生产性政策解决，经济下行压力下的非食品、工业品的通缩问题才是货币政

策所关注的焦点。因此，未来货币政策大概率仍将继续保持适度宽松，以应对经

济的超预期下行风险。 

图 1： CPI、PPI 同比增速走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2.1、 肉类、鲜菜、油脂共振，推升食品 CPI 

11 月份食品 CPI 项同比增长 19.1%，较上月继续提升 3.6%，环比上涨 1.8%。

其中，今年以来的主线——CPI 猪肉项同比上涨 110.2%，环比上涨 3.8%。牛

肉、羊肉等其他肉类受猪肉的替代效应影响，在 11 月份同样持续了小幅度的上

涨。11 月猪肉价格环比上涨速度大幅放缓的主要原因是相关畜牧企业加快了存

栏生猪的市场投放，同时国家也适当加大了储备肉的投放力度，并扩大了猪肉的

海外进口规模。在多重因素的共同作用下，11 月份猪肉价格较 10 月底出现了明

显的回调。 

从最新的生猪、母猪存栏变化数据来看，母猪的存栏同比已经出现了企稳回升的

态势。然而从母猪的恢复传导至生猪供应放量，一般需要三个季度以上的时间。

考虑到年底是猪肉消费的新一轮高峰期，猪肉的供给矛盾可能再次加剧，因此猪

肉价格在年底及明年一季度仍存在明显反弹的可能，并将继续对 CPI 提供一定

的支撑。 

图 2：CPI 猪肉、牛肉、羊肉项环比走势  图 3：生猪与能繁母猪存栏同比变化率 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

在猪肉之外，入冬以后鲜菜价格出现了环比季节性的上涨，CPI 鲜菜项同比上涨

3.9%，对 CPI 同比上行有所贡献。虽然在历史上看，今年 11 月鲜菜价格的环比

上涨幅度较为温和，但由于去年同期的基数较低，导致了 11 月 CPI 鲜菜项变化

幅度较大，同比较上月大幅上行 14.1%，并对 CPI 同比的上行提供了 0.36%的

支撑。 

食用油价格连月上涨，成为推动 CPI 食品项的一条“副线”。受花生种植周期的
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影响，今年以来花生价格持续上行，油料成本推动 CPI 食用油项上涨。11 月 CPI

食用油项同比增长 5.0%，较上月上行 1.7%。 

图 4：CPI 鲜菜项环比季节性  图 5：CPI 食用油项与花生仁收购价同比走势 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2.2、 非食品通缩压力依然存在 

11 月非食品 CPI 项同比增长 1.0%，较上月回升 0.1%，环比持平。细分来看，

CPI 非食品项中，交通工具用燃料项受石油价格回暖的影响同比跌幅大幅缩减，

11月同比下跌10.6%，较上月回升4.5%，是该月非食品CPI项同比回升的主因。 

图 6：CPI 交通工具用燃料、水电燃料项，与汽油零售价同比增速 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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抛开石油价格的扰动后，一些核心消费品的通缩压力依然存在。如 CPI 服装、

通讯器材、家用器具同比分别较上月继续下行 0.2%、0.8%、0.2%。一些能侧

面反应人力成本和收入的项目同比也延续了下行态势，如衣着加工服务费、交通

工具使用和维修、租赁房房租同比分别较上月下行 0.1%、0.2%、0.3%。证明

了经济下行压力对居民的收入和消费增速产生了一定的负面影响。 

图 7：CPI 服装、通讯工具、家用器具项同比走势  图 8：CPI 衣着加工服务费、交通工具使用和维修、租

赁房房租项同比走势 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

2.3、 石油价格回暖，带动 PPI 止跌回升 

11 月 PPI 生产资料项同比下跌 2.5%，同比增速较上月回升 0.1%。同时 PPI 生

活资料项同比上涨 1.6%，同比增速较上月继续提升 0.2%。可以看到，11 月生

产资料价格增速的止跌回升，和生活资料价格增速的继续上涨，共同推动了该月

PPI 整体的反弹。 

在生产资料的三大行业分类中，11 月采掘工业、原材料工业 PPI 同比较上月反

弹 0.5%、0.6%，是推动 PPI 止跌回升的主要因素。继续细分来看，采掘、原材

料工业的反弹主要还是受到石油和天然气开采业、石油、煤炭及其他燃料加工

业这两个石油相关行业 PPI 跌幅大幅缩小的影响。因此归根到底，11 月 PPI 同

比增速的回升，与石油价格的回暖密切相关。 

在其他主要行业中，黑色、有色的上游采选业 PPI 同比增速出现了较为明显下

滑，而中游的冶炼及压延加工业 PPI 同比增速却小幅回暖。上游与中游行业的

PPI 表现相反，行业景气度仍待数据检验。 

图 9：PPI 生产资料、生活资料项同比走势  图 10：PPI 采掘、原材料、加工工业同比走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

图 11：石油相关产业 PPI 与 IPE 布油价格同比走势  图 12：黑色金属上下游产业 PPI 同比走势 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

3、 持续聚焦通缩问题 

总的来看，抛开石油价格的波动后，食品通胀、非食品通缩的逻辑在本月价格数

据中依然成立，并且可能会在未来一段时间内持续演绎。考虑到食品价格问题将

主要交由生产性政策解决，经济下行压力下的非食品、工业品的通缩问题才是货

币政策所关注的焦点。因此，未来货币政策大概率仍将继续保持适度宽松，以应

对经济的超预期下行风险。 

风险提示   猪肉价格上涨超预期；极端天气影响；贸易战风险。
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