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 2020 年 CPI 展望：增速中枢上台阶，结构从分化到收敛 

回顾 2019 年，受供给收缩影响，对 CPI 增速回升贡献最大的是猪肉和

水果。展望 2020 年，CPI 增速中枢将继续上台阶，结构从分化到收敛。我们

将 CPI 拆分为食品、核心 CPI 和原油三个分项：（1）猪肉价格远未到拐点，

将继续带动食品价格上涨，此外关注猪肉价格上涨的外溢效应以及猪肉权重

变化。（2）经济企稳或带动核心 CPI 增速回升。（3）原油价格中枢或回升。 

2019 年，物价指标出现分化：食品与非食品、核心 CPI 与 CPI，到了

2020 年，物价指标可能从分化到收敛，进而带动 CPI 增速中枢上台阶。 

 2020 年 PPI 展望：增速中枢抬升 

（1）全球经济或在 2019 年底至 2020 年初企稳。随着全球共振去库存，

全球经济体很多重要指标已经下降至 2016 年的低点甚至更低，在当前时点，

全球经济离企稳可能已经不远。全球制造业 PMI在 2019年 8-10月持续回升，

从领先指标来看，未来全球制造业 PMI 有望继续回升。同时，发达经济体

PMI 降幅趋缓，新兴经济体 PMI 持续回升至扩张区间，或与降息有关，因为

货币政策对新兴市场来说空间大，还比较有效，发达经济体结构性因素相对

多一些，未来有可能是以中国为首的新兴经济体率先企稳，然后进一步带动

发达经济体企稳。由于 PPI 是可贸易品价格指标，OECD 国家 PPI 增速与中

国 PPI 增速走势基本一致，如果全球经济能企稳，PPI 增速也将止跌回升。 

（2）翘尾因素拖累减弱。PPI 增速从 2018 年全年的 3.5%下降至 2019

年前 10 月的-0.2%，很大程度上与翘尾因素回落有关。2020 年 PPI 翘尾因素

拖累大概率减弱，假定 2019 年 11-12 月 PPI 环比维持在 0.1%不变，则 2020

年 PPI 翘尾因素将小幅回升至 0.2%。 

（3）油价中枢可能回升。影响 PPI 增速最重要的两个品种是原油和螺

纹钢，受油价下跌影响，石油行业 PPI 增速从 2018 年的 16.6%下降至 2019

年前三季度的-1.7%。基于上文我们对油价的展望，2020 年油价中枢抬升，

油价同比增速转正，对 PPI 增速拖累将明显减弱。 

PPI 增速止跌回升可能导致：（1）推动企业补库存。（2）不再拖累企业

盈利，并与减税降费政策共振，带动企业盈利改善。（3）改变债市多头关于

PPI 通缩的逻辑。 

 风险提示：货币政策转向  
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1、 2020 年 CPI 展望：增速中枢上台阶，结构从分化到收敛 

回顾 2019 年，对 CPI 增速回升贡献最大的是猪肉和水果。计算各分项在 2018

年-2019 年前 10 月对 CPI 拉动率的变化，在八大分项中，食品烟酒分项对 CPI 拉

动率提升 1 个百分点，为拉升 CPI 增速主要贡献，食品中的猪肉与鲜果分项对 CPI

拉动率提升最多，分别为 0.93、0.45 个百分点，原因主要在于供给收缩，非洲猪瘟

导致猪肉价格大涨，2018 年春季的寒冷天气导致秋季北方水果欠收，2019 年存量

不足，进而导致水果价格在二季度出现超季节性上涨。 

展望 2020 年，CPI 增速中枢将继续上台阶，结构从分化到收敛。我们将 CPI

拆分为食品、核心 CPI 和原油三个分项： 

（1）猪肉价格远未到拐点，将继续带动食品价格上涨。食品价格容易受到供

给端干扰，蔬菜和水果生长周期比较短，供给冲击一般不会持续太久，但猪肉就不

同了，非洲猪瘟病毒预计将存活相当长时间，从种猪繁育到肥猪生长的周期来看，

乐观预计两三年内都要接受高猪价的现实。同时，还有 2 个问题需要关注，其一，

猪肉价格上涨具有外溢效应，会导致其它肉类以及餐饮价格上涨；其二，猪肉权重

问题，在 2019 年 10 月 18 日举行新闻发布会上，统计局表示“算猪肉 9 月的同比

涨幅，用上年 9 月猪肉消费支出占整个消费支出的比重作为权重”，猪肉是重要的

蛋白质来源、原材料，其需求相对刚性，猪肉价格大涨的确对需求有影响，但猪肉

消费支出是包含量价的变量，价格影响更大，数据显示猪肉价格领先猪肉权重 1 年

（图 4），并且过去猪周期上升期，后一年猪肉权重并没有出现所谓人为的下调，

2020 年猪肉权重可能有所上升。 

（2）经济企稳或带动核心 CPI 增速回升。核心 CPI 是经济基本面的映射，2019

年物价数据的一个特点是 CPI 与核心 CPI 走势极度分化，2020 年中国经济有望企

稳，叠加低基数，核心 CPI 增速或底部回升。 

（3）原油价格中枢或回升。交通和通信分项受油价影响较大，受油价下跌影

响，2019 年交通和通信分项对 CPI 拉动率下降 0.46 个百分点。对于 2020 年原油价

格：需求端，原油需求与全球经济增速正相关，基于我们下文对全球经济的展望，

需求端对 2020 年原油价格的拖累或将边际减弱。供给端，OPEC+将在 2019 年 12

月会议上考虑加大减产力度，同时，根据美联储能源调查，美国页岩油盈亏平衡成

本降至 50 美元/桶左右，一般而言，WTI 原油价格降至盈亏平衡成本附近时，生产

成本高的产商增产意愿会逐渐减弱，进而对 WTI 价格形成支撑，因此，2020 年原

油价格中枢或将抬升。 

2019 年，物价指标出现分化：食品与非食品、核心 CPI 与 CPI，到了 2020 年，

物价指标可能从分化到收敛，进而带动 CPI 增速中枢上台阶。 
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图1： 食品烟酒分项对 CPI 拉动率提升 1 个百分点（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图2： 食品中的猪肉与鲜果分项对 CPI 拉动率提升最多（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 猪肉价格大涨对需求有一定抑制作用 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 猪肉价格领先猪肉权重 1 年 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 核心 CPI 是经济基本面的映射 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 油价拖累 CPI 交通和通信分项 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 2020 年 PPI 展望：增速中枢抬升 

2020 年 PPI 增速中枢或将抬升： 

（1）全球经济或在 2019 年底至 2020 年初企稳。随着全球共振去库存，全球

经济体很多重要指标已经下降至 2016 年的低点甚至更低，在当前时点，全球经济

离企稳可能已经不远。我们观察到全球制造业 PMI 在 2019 年 8-10 月持续回升，产

出与新订单指数均出现回升，从领先指标（OECD 综合领先指标趋势恢复型 12 个

月变化率）来看，未来全球制造业 PMI 有望继续回升。同时，发达经济体 PMI 降

幅趋缓，新兴经济体 PMI 持续回升至扩张区间，或与降息有关，因为货币政策对

新兴市场来说空间大，还比较有效，发达经济体结构性因素相对多一些，未来有可

能是以中国为首的新兴经济体率先企稳，然后进一步带动发达经济体企稳。由于

PPI 是可贸易品价格指标，OECD 国家 PPI 增速与中国 PPI 增速走势基本一致，如

果全球经济能企稳，PPI 增速也将止跌回升。 

（2）翘尾因素拖累减弱。PPI 增速从 2018 年全年的 3.5%下降至 2019 年前 10

月的-0.2%，很大程度上与翘尾因素回落有关，PPI 翘尾因素从 2018 年全年的 2.8%

下降至前 10 月的 0.2%。2020 年 PPI 翘尾因素拖累大概率减弱，假定 2019 年 11-12

月 PPI 环比维持在 0.1%不变，则 2020 年 PPI 翘尾因素将小幅回升至 0.2%。 

（3）油价中枢可能回升。影响 PPI 增速最重要的两个品种是原油和螺纹钢，

截至 2019 年 11 月 8 日，IPE 布油价格同比增速从 2018 年的 30.8%回落至-10.8%，

受此影响，石油行业 PPI 增速从 2018 年的 16.6%下降至 2019 年前三季度的-1.7%。

基于上文我们对油价的展望，2020 年油价中枢抬升，油价同比增速转正，对 PPI

增速拖累将明显减弱。 

PPI 增速止跌回升可能导致：（1）推动企业补库存。（2）不再拖累企业盈利，

并与减税降费政策共振，带动企业盈利改善。（3）改变债市多头关于 PPI 通缩的逻

辑。 

图7： 2020 年 PPI 增速或将回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图8： OECD 综合领先指标与 PPI 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： OECD 国家 PPI 增速与中国 PPI 增速走势基本一致 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图10： PPI 翘尾因素拖累将减弱 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图11： 油价对 PPI 影响大 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图12： PPI 略领先产成品库存增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

3、 一周高频数据观察 

3.1、 高炉开工率回落 

上周（2019 年 11 月 2 日-2019 年 11 月 8 日，下同），主要生产回落，全国高

炉开工率回落 1.1%至 64.23%；6 大发电集团日均耗煤量环比下降 4.3%至 57.02 万

吨。 
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