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[Table_Title] 

CPI 继续探底，PPI 重回上升通道 

11 月国内通胀数据点评 

Cpi  
[Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

11 月 CPI 同比下降 0.5%，较 10月回落 1.0pct，环比下降 0.6%；

PPI 同比下降 1.5%，降幅较 10月收窄 0.6pct，环比上涨 0.5%。 

 

数据要点： 

CPI 同比十一年来首度转负，核心 CPI 持续低迷。 

11 月 CPI 同比再次超预期（wind 预测值 0.05%）较 10 月大幅下

降 1.0 个百分点至-0.5%，为十一年来首度转负，其中翘尾因素影响

为 0。具体看，食品项环比降幅扩大至-2.4%，其中猪肉价格由于供需

矛盾缓解继续下降 6.5%，服务类环比亦大幅降低 0.5pct 至-0.4%，八

大类中仅衣着项由于冬装新品上市环比为正。核心 CPI 同比继续持平

为 0.5%，环比本月转负，较上月下降 0.2pct 至-0.1%，显示居民消费

需求仍相对乏力。 

 

新涨价因素较弱叠加翘尾影响，明年上半年 CPI 温和回升。 

从新涨价因素看，一方面当前居民消费端回暖不及市场预期，核

心 CPI 仍在底部徘徊，另一方面猪价处于下行周期，对 CPI 的环比增

速继续构成拖累，整体增幅度预计不大。综合考虑翘尾影响，并借鉴

过去十年的历史均值，我们预测 CPI 今年 12 月继续下行，并在 1 月

达到年内低点-1%左右，随后开启温和再通胀，至 5 月达到阶段性高

点 1.2%左右。 

 

PPI 同比跌幅收窄，石油、供暖相关及顺周期行业大类环比上涨。 

11 月 PPI 同比跌幅收窄 0.6pct 至-1.50%，环比上涨 0.5%，其中

翘尾影响为 0，基本符合市场预期。本月大宗商品价格上涨显著， PPI

表现与之较一致。具体看，受油价上涨拉动，石油和天然气开采业及

石油加工业环比分别上涨 0.9%和 1.7%，较上月分别改善 5.8pct 和

3.3pct；钢铁、煤炭亦在涨价，与之对应的黑色金属加工业及煤炭开

采业环比分别上涨 1.5%和 2.5%。另外，供暖相关的电力、热力及顺周

期的有色、纺织及化工也有不同程的上涨。 
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全球经济复苏叠加今年上半年较低基数，PPI 预计明年中达到高

点 

PPI 环比自 5月即开始改善，显示我国因疫情控制良好提前进入了

经济修复阶段，当前已率先开启新一轮的补库周期，改善态势仍将持

续。明年上半年，随着全球主要经济体的生产修复，石油等全球定价

的大宗商品价格上涨预期强烈，或将显著拉动 PPI 上行。叠加今年上

半年较低的基数，我们预测 PPI 将持续上行至明年年中，或在 5月达

到峰值 3%左右。 

 

风险提示： 

疫情扩散超预期，中美关系进一步恶化。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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