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猪肉供给未见明显改善  CPI 仍有继续走高可能 
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主要观点 

10月CPI涨幅扩大、食品价格和非食品价格继续分化、核心CPI

处于低位，PPI环比小幅上升、同比跌幅扩大，生产资料降幅扩大、

生活资料涨幅扩大，都符合我们预判。CPI上升的主因是猪肉价格

大幅上涨，不存在全面性通胀风险。预计今年四季度到明年一季

度CPI仍将处于高位，部分月份同比涨幅可能会达到4%以上。受内

外需求偏弱影响，PPI缺乏上涨动力，仍将延续负增长态势，存在

阶段性工业通缩风险。面对物价结构性分化加剧问题，一方面需

要宏观政策加大逆周期调节扩需求、稳增长力度，另一方面要防

范结构性物价上涨，尤其是防控猪肉价格外溢效应带来牛羊肉、

鸡鸭肉、水产品等肉类价格全面上涨，扩大各种肉类食品供给。 

 

 

正文 

10月CPI同比涨幅进一步扩大，食品价格和非食品价格继续分

化，核心CPI处于低位，PPI环比小幅上升，受翘尾因素影响同比
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跌幅继续扩大，生产资料降幅扩大、生活资料涨幅扩大，都符合

我们预判。 

CPI涨幅扩大，食品价格和非食品价格分化加大。10月份CPI

同比上涨3.8%，涨幅比上个月上升0.8个百分点，为2012年以来的

高点。食品价格上涨15.5%，涨幅扩大4.3个百分点，连续8个月涨

幅扩大；非食品价格上涨0.9%，涨幅收窄0.1个百分点，连续7个

月涨幅收窄。食品价格和非食品价格分化加大，食品价格上涨的

主要原因是猪肉价格持续上升。核心CPI为1.5%，与上个月持平。 

图 1 CPI 及各类别同比涨幅 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 

猪肉价格大幅上升带动食品价格涨幅进一步扩大。食品价格

中，猪肉价格同比上涨101.3%，涨幅比上个月大幅扩大32个百分

点，影响CPI上涨约2.43个百分点，占CPI同比总涨幅的近三分之

二。受到猪肉价格上涨的带动，牛肉、羊肉、鸡肉、鸭肉和鸡蛋

价格涨幅都在两位数，分别在12.3%—21.4%之间。秋季蔬菜瓜果

供应大量增加，带来鲜菜、鲜果价格涨幅显著回落，同比分别为
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-10.2%、-0.3%，都出现负增长。剔除猪肉价格以外的CPI同比涨

幅只有1.4%，而非食品价格涨幅降到0.9%，核心CPI处于低位，不

存在全面性通胀风险。 

未来一段时间猪肉价格仍将是带动食品价格和CPI上涨的主

要因素。猪肉价格仍在继续上涨，10月环比上涨了20.1%，涨幅较

大，并带来牛羊肉、鸡鸭肉、水产品等肉类食品价格上涨预期。

截止11月6日，全国平均猪肉批发价格已经达到51.36元/公斤，同

比涨幅达到166%。不过近期猪肉价格持续上涨势头减弱，生猪存

栏量下降趋势出现放缓。猪肉价格上涨带动牛肉、羊肉价格出现

上升，批发价和零售价同比涨幅都接近20%。受猪肉价格上涨的影

响，预计今年四季度到明年一季度CPI仍将处于高位，部分月份同

比涨幅可能会达到4%以上。由于终端需求偏弱，除了猪肉价格之

外，目前并不存在其他显著拉动CPI上升的因素，非食品价格和核

心CPI将处于较低水平，食品价格和非食品价格分化态势仍将延续。 

图 2 猪肉价格同比涨幅 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 
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PPI同比降幅扩大，存在阶段性工业通缩风险。PPI环比小幅

上升0.1%，涨幅与上个月持平。翘尾因素为-1.2%，比上个月下降

0.4个百分点。受翘尾因素走弱的影响，同比跌幅继续扩大，降到

-1.6%。生产资料价格同比-2.6%，降幅扩大0.6个百分点；生活资

料同比1.4%，涨幅扩大0.3个百分点。产品价格降幅扩大的行业主

要有石油和天然气开采业、燃料加工业、化学原料和化学制品制

造业、黑色金属冶炼和压延加工业等。受内外需求偏弱影响，PPI

缺乏上涨动力，仍将延续负增长态势，存在阶段性工业通缩风险。 

图 3 PPI 同比及环比走势 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 

面对物价结构性分化加剧问题，调控政策需要灵活应对。物

价出现多个层面的分化，CPI和PPI之间的分化加大，CPI内部食品

价格和非食品价格加大，PPI内部生产资料价格和生活资料价格风

加大。结构性分化状况较明显，需要采取针对性应对措施。一方

面需要宏观政策加大逆周期调节扩需求、稳增长力度，重点在缓

解制造业下行压力。另一方面要防范结构性物价上涨，尤其是防
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