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宏观点评 

CPI 破 3%将持续多久？“类滞胀”了吗？——兼评 9 月通胀 

事件：9 月 CPI 同比 3.0%（预期 2.9%）；PPI 同比-1.2%（预期-1.3%）。 

1、畜肉类食品走高，黑色石油续弱，CPI 与 PPI 继续分化。 

➢ 9 月 CPI 同比上涨 3.0%，涨幅较上月扩大 0.2 个百分点，其中食品价
格影响 CPI 约 2.21 个百分点，主要受猪价大幅上涨提振，同时牛羊肉、
禽类、鸡蛋等价格也存在不同程度的上涨；鲜果增幅回落，蔬菜价格下
降。往后看，CPI 涨幅主要取决于猪肉价格及其替代品，由于目前仍未
看到存栏增速下行见底，叠加年底可能的猪油共振，CPI 同比可能维持
在 3%以上至 2020 年中。 

➢ 9 月 PPI 同比持续走负，主要受高基数和需求疲弱拖累。分行业来看，
黑色金属、石油化工行业增速下滑较大，食品、有色、电子行业同比较
上月回升。综合翘尾因素和内外需，预计 PPI 将继续回落，四季度末再
度小升。鉴于基建加码和 2015 年供给侧改革以来上游行业的成本刚性，
倾向于认为，本轮 PPI 下行幅度总体较为有限。 

2、CPI 破 3%将持续多久？ 可能到 2020 年中 

➢ 存栏增速下行未现拐点，猪肉价格上涨压力仍高。三种方式测算单一考
虑猪价上涨对 CPI 同比的影响，发现至 2020 年中 CPI 同比将稳定在 3%
以上，明年 1月通胀压力最大。10月 CPI同比可能持平 3%或略升 3.1%。 

➢ 2）替代作用可能推升牛羊肉等其他肉类价格。与上一轮猪周期不同，
2018 年 5 月本轮猪周期上行期以来，牛、羊肉 CPI 同比已经连续 4 个
月上行。反映了本轮猪周期其他畜肉的替代效应可能也将超过以往。 

➢ 3）年底猪油可能短暂同涨，推升 CPI。根据我们测算，油价同比每增
加 1 个百分点，CPI 同比增加 0.009 个百分点。多空交织下油价上下两
难。由于去年底基数较低，11-12 月份油价同比增幅将达到 9%和 22%，
对应提升 CPI 同比 0.08 和 0.20 个百分点。 

3、“类滞胀”了吗？ 

前期报告《滞胀对资产价格的影响：国际比较与历史经验》中，我们回顾 2000
年以来的两次“类滞胀”情景，分别是：次贷危机前后的 2007Q3-2008Q2、
四万亿之后的 2010Q2-2011Q3。若仅从经济数据而言，2019Q4-2020Q2 确
实存在统计意义上的“经济增速下行+通胀上行”风险，但本轮经济和通胀
结构与前两次均有不同，即逆周期调节下，经济下行压力小于次贷危机时期，
产能过剩缓解，企业盈利见底可期；本次猪油长期共振可能性较小，剔除猪
价之后的核心 CPI 其实面临通缩，指向 GDP 平减指数难大幅上行。 

4、货币政策盯住哪个通胀指标较为合适？中国的“实际通胀”情况如何？ 

前期报告我们曾两度提示通胀尚难制约货币政策的宽松，主因：1）2013 年
以来，货币政策的主要目标转为稳增长，通胀制约减弱。2）我国整体融资
结构以间接融资为主，“货币超发”未必同步同幅推升通胀。3）在弱需求
情况下，今年核心 CPI 大概率稳中缓降。 

本文从理论和实践出发，得出结论：央行关注的通胀应以 CPI 和 GDP 平减
指数为主，GDP 平减指数决定了趋势，而 CPI 的单月波动可能会短期干扰节
奏。货币政策宽松基调难改，但节奏可能受扰动。 

➢ 理论层面，根据菲利普斯曲线理论，当前我国产出缺口为负，指向面临
实际的“通缩”压力。核心 CPI 和广义通胀更能反映这一物价变动的长
期趋势，需要宽松货币政策的支持。 

➢ 实践层面，央行关注的通胀指标大致遵循着从 CPI 到 GDP 平减指数（CPI
和 PPI 综合）的转变，特别是 2015 年之后，GDP 平减指数对货币政策
的指导意义加强。往后看，在内外需走弱情况下，PPI 仍有较大下行压
力，因此广义通胀（与 GDP 平减指数走势趋同）大概率难以拐头向上，
对货币政策制约有限。 

风险提示：假设模型有偏差，猪价超预期上行。 
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畜肉类食品走高，黑色石油续弱，CPI 与 PPI 继续分化 

CPI 破 3%，猪价是主因 

9 月 CPI 同比上涨 3.0%，涨幅较上月扩大 0.2 个百分点，连续 6 个月高于 2.5%，其中

食品价格影响 CPI 约 2.21 个百分点，主要受猪价大幅上涨提振，同时牛羊肉、禽类、鸡

蛋等价格也存在不同程度的上涨；鲜果增幅回落，蔬菜价格下降。分项看，9 月猪肉价

格上涨 69.3%，涨幅较 8 月大幅扩大 22.6 个百分点，拉动 CPI 同比 1.65 个百分点。此

前报告《从猪周期到 CPI 破 3 的测算，及如何影响货币政策》中，我们提出，2018 年 5

月，第四轮猪周期开启，8 月非洲猪瘟疫情爆发，加速存栏去化，并抑制补栏意愿。猪

肉供应偏紧持续推高 2 月以来的猪价。虽然 8 月以来，国家强调对猪肉供给的保障，以

稳定猪价，各地也在陆续推出调控政策，但截至目前效果甚微，生猪、能繁母猪存栏继

续快速去化，猪肉供应偏紧持续推升猪价。当前看，预计猪价的持续上涨可能要维持到

2020 年 6 月左右，并带动 CPI 同比至 2020 年中持续维持高位。 

 

需要指出的是，食品中除猪肉之外，受天气转凉需求增加和消费替代的影响，牛肉、羊

肉、鸡肉、鸭肉和鸡蛋价格也呈现了不同程度的上涨。同比看，牛肉、羊肉、鸡肉、鸭

肉和鸡蛋价格涨幅在 9.4%—18.8%之间。往后看，随着秋冬季的来临以及猪价上涨之后

替代效应的加强，牛羊肉价格可能迎来持续上涨，并同步推升 CPI 同比。 

 

此外，9 月鲜菜和水果等供应充足，价格均环比下降，同比涨幅缩窄或下降，对 CPI 拉

动减弱。9 月非食品当月同比上涨 1%，涨幅较上月缩窄 0.1 个百分点。受换季影响，衣

着环比涨幅走阔，开学季带来教育文化和娱乐环比涨幅走阔，但整体看各项同比均稳定，

预计后续非食品项走势应主要还是受季节性因素主导。 

 

往后看，预计鲜果、蔬菜价格难大幅上涨，CPI 涨幅主要取决于猪肉价格及其替代品，

由于目前仍未看到存栏增速下行见底，因此 CPI 同比可能持续维持高位至 2020 年中。

10 月 CPI 同比可能持平 3%或小升，由于去年 12 月油价基数较低，年底油价和猪价可

能产生短期共振，继续推升 11-12 月的 CPI 同比至 3.5%左右。 

 

图表 1：食品项推升 9 月通胀  图表 2：9 月畜肉类价格均走高 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

CPI同比 CPI食品项同比

CPI非食品项同比

%

-30
-20
-10

0
10
20
30
40
50
60
70
80

17-03 17-08 18-01 18-06 18-11 19-04 19-09

CPI:食品烟酒:畜肉类:当月同比

CPI:食品烟酒:畜肉类:猪肉:当月同比

CPI:食品烟酒:畜肉类:牛肉:当月同比

CPI:食品烟酒:畜肉类:羊肉:当月同比

%



 2019 年 10 月 15 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

PPI 同比继续下滑，内外需走弱 

9 月 PPI 同比持续走负，主要受高基数和需求疲弱拖累。9 月 PPI 同比-1.2%，低于前值

-0.8%，基本持平市场预期的-1.3%，为近三年来的低点。其中，翘尾因素影响约-0.7 个

百分点，新涨价影响约-0.5 个百分点，高基数是本月 PPI 回落的主要原因之一。9 月 PPI

环比 0.1%，高于前值的-0.1%，6 月以来首次转正。PPI 环比好转主要受沙特石油设施

遇袭影响，9 月原油价格环比上涨 4%。但整体看这一环比涨幅仍明显低于去年同期的

0.6%和近五年均值的 0.3%，反映需求仍较疲软。分行业来看，黑色金属、石油化工行

业增速下滑较大，食品、有色、电子行业同比较上月回升。黑色金属采选、石油天然气

开采、化纤制造、石油加工行业 PPI 分项同比增速分别下滑 6.0、4.3、4.1、3.7 个百分

点；有色金属采选、食品加工、有色冶炼、电子设备行业价格同比增速分别上涨 2.0、

1.2、0.8、0.4 个百分点。 

 

综合考虑翘尾因素和内外需，预计 PPI 将继续回落，四季度末再度小升。鉴于基建加码

和 2015 年供给侧改革以来上游行业的成本刚性，倾向于认为，本轮 PPI 下行幅度总体

较为有限。 

CPI 破 3%将持续多久？“类滞胀”了吗？  

CPI 破 3%会可能持续到 2020 年中，有三大原因 

往后看，CPI 维持在 3%以上的高位可能持续到 2020 年中。其一，存栏增速下行未现

拐点，指向猪肉价格上涨压力仍高。截至 2019 年 9 月，生猪存栏同比降幅继续走阔至

-40.96%，连续 11 个月降幅走阔；能繁母猪存栏同比为-39%，连续 12 个月降幅走阔。

生猪存栏同比增速和能繁母猪存栏同比增速均与猪价呈负相关关系，二者分别领先猪价

7 个月、10 个月。意味着至 2020 年中猪价均存在较大的上行压力。如前期报告所述，

短期内，国家通过扩大进口、投放储备肉等方式可部分补充猪肉供给，但难以真正抚平

猪价涨幅。考虑到从能繁母猪存栏到生猪出栏约存在 10 个月时滞，猪价调控政策真正

开始起作用可能要到 2020年下半年。关键在于观察生猪和能繁母猪存栏同比何时间底，

猪价整体走势将在存栏同比见底回升后回落。 

 

图表 3：生猪和能繁母猪存栏同比继续下滑 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

回归结果可得，CPI 猪肉分项同比对生猪价格同比的弹性系数约为 0.51；假设 CPI 中猪

肉分项占比约为 2.2%（具体可见《从猪周期到 CPI 破 3 的测算，及如何影响货币政策》），

可推算出当生猪价格同比上涨 20%、60%、100%时，其对 CPI 同比的拉动分别为 0.2、
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0.7 和 1.1 个百分点。 

 

图表 4：生猪价格对 CPI 同比的影响估计结果 

生猪价格同比增速 CPI 猪肉同比增速 对 CPI 同比的拉动 

20% 10.20% 0.22% 

40% 20.40% 0.45% 

60% 30.60% 0.67% 

80% 40.80% 0.90% 

100% 51.00% 1.12% 

140% 71.40% 1.57% 

160% 81.60% 1.80% 

200% 102.00% 2.24% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

进一步，我们利用三种方式测算了单一考虑猪价上涨对 CPI 同比的影响，结果显示至

2020 年中 CPI 同比将稳定在 3%以上，明年 1 月通胀压力最大。前期报告《从猪周期到

CPI 破 3 的测算，及如何影响货币政策》中我们曾指出本轮猪周期演化可能分两种情形，

即常规猪周期路径（可能性很低）和能繁母猪存栏同比下降引起猪价持续上行，突破历

史上前三轮的波动规律。本次测算我们附加第三种情形，即假设生猪价格涨幅约等于

2019 年 1 月-9 月的复合增速。综合以上三种方法，我们认为实际 CPI 节奏应更接近第

一种和第三种情况。对于 10 月，由于高频数据显示截至 10 月 11 日的生猪价格继续大

幅上行至 32.19 元/千克，指向 10 月 CPI 同比可能持平 3%或略升 3.1%。 

 

图表 5：CPI 破 3%可能至少持续至 2020 年中 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

其二，替代作用可能推升牛羊肉、鸡肉等其他肉类价格。与上一轮猪周期上行期

（2014.04-2016.05）牛、羊肉 CPI 同比并无显著提升，反而趋于下行不同的是；2018

年 5 月本轮猪周期上行期以来，牛、羊肉 CPI 同比已经连续 4 个月上行。反映了本轮猪

周期其他畜肉的替代效应可能也将超过以往。  
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图表 6：CPI 牛羊肉当月同比连续 4 个月上行 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

其三，年底猪油可能短暂同涨，推升 CPI。根据我们测算，油价同比每增加 1 个百分点，

CPI 同比增加 0.009 个百分点。多空交织下油价上下两难。中性假设下布伦特原油月均

价从 9 月的 62 美元/桶升至年底 65 美元/桶。由于去年底基数较低，11-12 月份油价同

比增幅将达到 9%和 22%，对应提升 CPI 同比 0.08 和 0.20 个百分点。 

本轮“类滞胀”有何不同？ 

 

前期报告《滞胀对资产价格的影响：国际比较与历史经验》中，我们曾回顾了我国 2000

年以来的两次“类滞胀”情景，分别是：次贷危机前后的 2007Q3-2008Q2、四万亿之后

的 2010Q2-2011Q3。 

 

次贷危机前后的 2007Q3-2008Q2：油价持续攀升，工业原料价格高企，企业成本端居高

不下；猪肉、粮食价格也大幅上涨，抬高了居民消费品价格。然而，美国次贷危机势起，

全球经济遭受拖累。对于当时靠出口、投资双轮拉动的国内经济而言，企业盈利在 2007

年见顶后开始回落。 

 

四万亿之后的 2010Q2-2011Q3：次贷危机之后，“四万亿”带来的超发的货币涌入到各

个行业，抬升了物价水平，国际原油价格、粮食价格也重回上行通道。但与此同时，“四

万亿”刺激的后遗症开始显现，钢铁、有色等行业积累了大量过剩产能，国内地产、基

建投资开始乏力，因此通胀走高、但经济下滑。 

 

本轮“类滞胀”了吗？有哪些不同？若仅从经济数据而言，2019Q4-2020Q2 确实存在统

计意义上的“经济增速下行+通胀上行”风险，但需要指出的是，本轮经济结构和通胀

结构与前两次均有不同。经济方面，在逆周期调节的支撑下，经济下行压力小于次贷危

机时期，供给侧改革之后钢铁有色等行业产能过剩情况得到大幅缓解，企业盈利见底可

期。通胀方面，本次通胀上行明显由猪价带动，猪油长期共振可能性较小，更能反映长

期物价走势的核心 CPI 趋于稳定，PPI 在需求拖累下持续为负，因此 GDP 平减指数难大

幅上行。 
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图表 7：2000 年以来，我国发生过两轮明显的“滞胀” 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

货币政策盯住哪个通胀指标较为合适？中国的“实际通胀”情
况如何？  

在前期报告《CPI 难挡降准降息，PPI 下半年仍有韧性——兼评 6 月通胀》和《从猪周期

到 CPI 破 3 的测算，及如何影响货币政策》中我们曾两度提示通胀尚难制约货币政策的

宽松，主要原因归结为以下几点：1）2013 年以来，货币政策的主要目标转为稳增长，

通胀制约减弱。回顾 2004 年至今货币政策由紧至松的四次拐点，发现 2015 年以来，只

要通胀不存在大幅上行压力，就不会对货币宽松构成实质性限制。2）我国整体融资结构

以间接融资为主，“货币超发”未必同步同幅推升通胀。3）将受气候和季节性因素影响

较大的产品价格剔除后（一般为食品和能源）的核心 CPI 更能反映物价变动的长期趋势； 

在弱需求情况下，今年核心 CPI 大概率稳中缓降。 

 

在此，本文补充论证货币政策应盯住哪个通胀指标较为合适？ 

  

货币政策的一般目标可以概括为：稳定物价、充分就业、经济增长、国际收支平衡、金

融稳定。结合我国和海外国家货币政策制定的通行标准（阶梯目标或双重目标），就业和

物价无疑是两个最为重要的目标。 

 

就业与经济增长密切相关，并可以通过 PPI 和核心 CPI 的周期波动加以反映；物价以 CPI

衡量；能够全面反映通胀水平的 GDP 平减指数我们以广义通胀（此处定义为

0.7PPI+0.3CPI）来近似得到。那么原则上央行关注的通胀指标应包括 CPI、核心 CPI、

广义通胀。下面，我们从理论和实践两个维度加以探索。 

 

其一，理论层面，核心 CPI 和广义通胀更能反映物价变动的长期趋势，和经济周期一致

性较高。我国面临名义上的“通胀”和实际的“通缩”，需要宽松货币政策的支持。 

 

菲利普斯曲线理论认为产出缺口是未来通货膨胀状况的指示器，根据“产出-物价”菲利

普斯曲线，当现实经济增长率高于潜在经济增长率时，物价存在上涨压力。假设菲利普

斯曲线于我国有效，截至 2019年二季度的数据显示，我国已经连续四个季度产出缺口为

负，指向面临实际的“通缩”压力。对应到表观通胀的各项指标，与 CPI 相比，核心 CPI
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