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事件： 

11月CPI同比上涨4.5%，前值 3.8%，环比上涨0.5%; PPI同比下降1.4%，前值-1.6%，环比下降0.1%。 

观点： 

1 . 猪肉是推升通胀的主要原因，非食品通胀平稳 

11 月 CPI 同比上涨 4.5%，较前值上涨了 0.7%；环比上涨 0.4%，比上月回落 0.5 个百分点。食品价格

环比上涨 1.8%，涨幅回落 1.8 个百分点，快速上涨势头得到缓解。分项来看，由于 11 月以来，能繁母猪存

栏得到修复，稳定猪肉价格的各种措施逐步见效，猪肉供应的紧张状况有所缓解，11 月以来批发价格有所

回落，但月内回调幅度较上月涨幅仍小，使得 11 月猪肉价格仍然呈现上涨趋势，环比上涨 3.8%，涨幅回落

16.3%。受猪肉消费替代和消费旺季影响，牛肉、羊肉、鸡肉、鸭肉价格均有所上涨，环比涨幅在 1.3%—4.3%

之间。随着气温进一步转凉，鲜菜生产和储运成本增加，价格环比上涨 1.4%，而苹果、柑橘和梨等水果大

量上市，鲜果价格环比下降 3.0%。就食品同比涨幅来看，由于去年同期食品项环比显著下降，使得尽管今

年 11 月食品价格环比涨幅有所回落，同比涨幅仍进一步扩大。食品价格同比上涨 19.1%，影响 CPI 上涨约

3.72%。据测算，在 11 月份 4.5%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0，新涨价影响约为 4.5 个

百分点。 

非食品项价格走势温和，波动较小，对 CPI 涨幅形成抑制。11 月非食品项同比上涨 1%，较前值上涨

0.1 个百分点；环比上涨为 0.0%，较前值回落 0.2%。各分项中，受天气转凉换季因素和双十一购物节影响，

衣着环比上涨 0.5%。旅游淡季出行减少，飞机票、旅行社收费和宾馆住宿价格分别环比下降 11.0%、4.4%

和 3.8%。 

总的来说，猪肉价格上涨仍是推升目前 CPI 涨幅的核心原因，受需求偏弱影响，除了猪肉价格上涨推动

CPI 上升，目前并不存在其他分项显著推动 CPI 上升。非食品项较为稳定，总需求仍然平稳，上涨动力不足。

扣除食品和能源价格的核心 CPI 仍稳定在相对较低水平，环比下降 0.1%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点；

同比上涨 1.4%，涨幅较上月回落 0.1 个百分点。虽 CPI 处于高位，但目前经济总需求疲软，随着猪肉价格

回落和基数的走高，明年 2 季度后，CPI 或将明显回落。 
 

2. PPI 环比由涨转降，低基数助力同比降幅收窄 

PPI 同比下降 1.4%，降幅收窄 0.2 个百分点。环比由上月上涨 0.1%转为下降 0.1%。据测算，在 11 月

份 1.4%的同比降幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-0.9 个百分点，新涨价影响约为-0.5 个百分点。一方

面，去年 11 月生产资料基数走低，有利于 PPI 同比增速修复。另一方面，11 月份国际大宗商品价格涨跌互

现。从调查的 40 个工业行业大类看，价格上涨的有 12 个，比上月减少 5 个；下降的 19 个，增加 3 个；持

平的 9 个，增加 2 个。对 PPI 环比增速造成扰动。主要行业中，涨幅扩大的有燃气生产和供应业，上涨 1.1%，
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比上月扩大 0.8 个百分点；非金属矿物制品业，上涨 0.8%，扩大 0.4 个百分点。由涨转降的有有色金属矿

采选业，下降 1.6%；石油、煤炭及其他燃料加工业，下降 1.0%；化学原料和化学制品制造业，下降 1.0%。

降幅扩大的有化学纤维制造业，下降 1.9%，扩大 0.8 个百分点；黑色金属矿采选业，下降 1.6%，扩大 1.1

个百分点；煤炭开采和洗选业，下降 0.5%，扩大 0.4 个百分点。此外，石油和天然气开采业价格上涨 0.1%，

涨幅比上月回落 0.7 个百分点。 

3. 未来物价展望：随着猪肉价格涨幅回落，2020 年 2 季度后 CPI 或将明显回落。 

我们认为，CPI 的高企还有一定的持续时间。尽管 CPI 的上升基本由猪肉这一单一品类的供给扰动推动，

但由于猪肉是我国传统饮食中最为主要的肉类，在 CPI 中权重达到 2.4%，因而猪肉仍是推高 CPI 的核心变

量。当下稳定猪肉价格的各种措施逐步见效，猪肉供应的紧张状况有所缓解，猪肉价格涨幅出现回落，但距

离价格回落至正常价格，还需要时间。 

与此同时，非食品项较为稳定，总需求仍然平稳，上涨动力不足。扣除食品和能源价格的核心 CPI 仍稳

定在相对较低水平，目前经济总需求整体疲软，我们预测，随着猪肉价格回落，2020 年二季度后 CPI 或将

明显回落。PPI 虽然存在下行压力，由于全球制造业周期下行和中国经济下行压力的存在，未来工业品价格

仍然承压，未来 3-6 月份 PPI 跌幅或将进一步扩大。 

 

风险提示：猪瘟形势进一步严峻。 
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风险提示 
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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