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相关研究报告 

 

 11 月 CPI 同环比分别增长 4.5%和 0.4%，分别较上月变动 0.7

和-0.5 个百分点，核心 CPI 同环比分别增长 1.0%和 0.0%，分别

较上月变动 0.1 和-0.2 个百分点。猪肉价格自 11 月初开始逐步

回落成为压制 CPI 环比涨幅的重要因素，11 月猪肉价格环比下

降近 10%，从而令食品价格环比从 10 月份的 3.6%显著回落至

1.8%。展望 12 月，在猪肉价格降幅收窄的情况下，其对食品价

格环比增长动能的拖累有望削弱，当月 CPI 同比将在新涨的推动

下小幅提升至 4.6%。 

 PPI 同比增速继续承压，需求不足的核心问题并未改观。11 月

PPI 同环比分别回落 1.4 和 0.1 个百分点，其中生产资料价格同

比下降 2.5%，同比增速降幅的收窄主要源自翘尾拖累的缓和，

而非新涨因素的改善。考虑到 12 月份翘尾拖累将全部消除，PPI

同比有望显著回升至-0.6%，但依旧维持收缩态势。 

 既然高涨的 CPI 不是因为需求的提升，而是源自供给的短缺，那

么收紧货币政策显然是缘木求鱼，正因如此，管理层近期密集调

整的核心均在于供给端，一方面通过国际市场加大进口，以解燃

眉之急，10 月份猪肉进口量当月同比已经攀升至 113%；另一方

面积极呵护生产，恢复猪肉长期供给能力，截止 10 月份生猪及

能繁母猪存栏量的下降力度明显趋缓。我们一方面认为供给所导

致的 CPI 高涨对货币放松的牵制有限，但是我们同样认为在需求

不足的情况下，货币宽松效果不佳，再加上我国信用市场的二元

结构，全面的降准降息更加无法有效解决“融资难融资贵”这一

结构性问题，“货币搭台，财政唱戏”仍是目前维稳经济的关键

所在。 

 

风险提示：欧美经济下行超预期 

猪肉影响有所缓解  需求不足依然如故 

――宏观点评报告 

 分析师：周喜                        SAC NO：S1150511010017                2019 年 12 月 10 日 
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图 1：CPI 同比数据  图 2：CPI 环比数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：核心 CPI 数据  图 4：CPI 环比历史对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：PPI 同环比数据  图 6：生产资料当月同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：生活资料当月同比  图 8：PPI 环比历史对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：CPI 翘尾演变  图 10：PPI 翘尾演变 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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