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 猪肉价格推动 CPI 增速触及政策目标 

猪肉涨价带动 CPI 增速触及 3%的政策目标。2018 年 9 月 CPI 环比处于

近几年同期高位，当时市场正处于对“滞胀”的讨论中，蔬菜、猪肉、水果

价格环比涨幅均处于近几年同期高位，尽管基数较高并且 2019 年 9 月蔬菜、

鲜果价格环比涨幅均是近年同期最低，但猪肉价格涨幅远超过季节性，涨幅

扩大 22.6 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.65 个百分点，并带动牛羊肉价格显

著超过季节性。在 8 月 CPI 增速超预期之后，市场对年内 CPI 增速破 3 预期

上调，9 月 CPI 数据公布后，国债期货反而冲高。由于非洲猪瘟病毒可能将

存活相当长时间，生猪产能恢复需要周期，未来两三年内可能都要接受高猪

价的现实，目前看，CPI 增速已经突破基数抬升的限制，随着四季度基数下

降，可能发生“猪油共振”，CPI 增速继续回升。 

供给因素导致的物价上涨暂时不影响逆周期政策加码，但可能制约宽松

空间。猪肉价格上涨将会带动其他食品价格上涨，这会提高居民的生活成本，

历史上这种情况往往伴随货币政策收紧，但本轮周期不太一样，CPI 与核心

CPI 增速极度分化，这表明需求仍很疲弱，意味着物价上涨主要由供给因素

导致，即便收紧政策也改变不了未来猪肉短缺的事实，同时，就业压力很大，

历史上就业压力大的时候政策往往宽松。8 月底到 9 月初的各大会议措辞都

指向政策发生了明显调整，逆周期政策从“适时适度”到“加大力度”，同

时，针对猪肉价格上涨，主要通过增加供给方式（补贴、保险、融资支持等）

来应对。不过，由于食品占居民消费的比重仍较大，若物价涨幅长期高居不

下，不排除货币政策会更加中性。 

 PPI 环比转正，同比继续回落 

PPI 环比转正，高基数拖累 PPI 增速回落。9 月 PPI 环比增速转正，与

PMI 价格分项以及大宗商品价格指数走势一致，化工、有色金属、计算机等

行业带动 PPI 环比降幅收窄，但在高基数的影响下，同比降幅扩大至 1.2%，

9 月 PPI 翘尾因素进一步回落-0.7%，PPI 同比增速继续下降。 

PPI 环比增速转正并连续 3 个月小幅回升，同比降幅扩大主要受高基数

影响，这与传统意义上的通缩完全不同，当前不存在工业品通缩风险。经过

市场自发去产能与行政去产能，供给曲线变得陡峭，近期逆周期政策力度明

显加大，PPI 负增长的幅度不会太大。再结合大宗商品价格的基数分布，三

季度可能是 PPI 同比增速的底部区域，四季度再度向上。PPI 同比增速回落

意味着企业利润增速不会很快就反转，但增值税减税增厚企业利润，尤其是

上游制造企业利润增厚幅度，并且后续进一步减税降费政策可能逐渐落地，

将对冲 PPI 增速下滑。 

 风险提示：四季度“猪油共振”引发政策收紧  
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1、 猪肉价格推动 CPI 增速触及政策目标 

猪肉涨价带动 CPI 增速触及 3%的政策目标。2018 年 9 月 CPI 环比处于近几

年同期高位，当时市场正处于对“滞胀”的讨论中，蔬菜、猪肉、水果价格环比涨

幅均处于近几年同期高位，尽管基数较高并且 2019 年 9 月蔬菜、鲜果价格环比涨

幅均是近年同期最低，但猪肉价格上涨 69.3%，远超过季节性，涨幅扩大 22.6 个百

分点，影响 CPI 上涨约 1.65 个百分点，并带动牛羊肉价格显著超过季节性，导致 9

月 CPI 增速达到 3%。在 8 月 CPI 增速超预期之后，市场对年内 CPI 增速破 3 预期

上调，9 月 CPI 数据公布后，国债期货反而冲高。由于非洲猪瘟病毒可能将存活相

当长时间，生猪产能恢复需要周期，未来两三年内可能都要接受高猪价的现实，目

前看，CPI 增速已经突破基数抬升的限制，随着四季度基数下降，可能发生“猪油

共振”，CPI 增速继续回升。 

核心 CPI 增速继续维持相对低位。9 月核心 CPI 增速持平于 1.5%，与 CPI 增

速继续分化，在低基数的情况下，核心 CPI 增速依然疲弱，从分项来看，交通和通

信、教育文化和娱乐、医疗保健价格环比涨幅均明显低于季节性。年内核心 CPI

增速可能难有明显改善，一方面，10 月和 12 月核心 CPI 面临相对较高的基数，另

一方面，PMI 从业人员、BCI 招工前瞻指数还处于下降趋势，就业压力增加，企业

通过降薪裁员等方式将压力转移到居民部门，这种情况下，劳动力成本显著提升的

可能性不大。 

供给因素导致的物价上涨暂时不影响逆周期政策加码，但可能制约宽松空间。

猪肉价格上涨将会带动其他食品价格上涨，这会提高居民的生活成本，历史上这种

情况往往伴随货币政策收紧，但本轮周期不太一样，CPI与核心CPI增速极度分化，

这表明需求仍很疲弱，意味着物价上涨主要由供给因素导致，即便收紧政策也改变

不了未来猪肉短缺的事实，同时，就业压力很大，历史上就业压力大的时候政策往

往宽松。8 月底到 9 月初的各大会议措辞都指向政策发生了明显调整，逆周期政策

从“适时适度”到“加大力度”，同时，针对猪肉价格上涨，主要通过增加供给方

式（补贴、保险、融资支持等）来应对。不过，由于食品占居民消费的比重仍较大，

若物价涨幅长期高居不下，不排除货币政策会更加中性。 

图1： 猪肉涨价带动 CPI 增速触及政策目标（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 9 月 CPI 基数偏高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 9 月鲜菜价格环比涨幅低于季节性 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 9 月猪肉价格继续突破高基数的限制 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 9 月牛肉价格环比涨幅远高于季节性 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： 核心 CPI 增速低位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 当前就业压力很大（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 PPI 环比转正，同比继续回落 

PPI 环比转正，高基数拖累 PPI 增速回落。9 月 PPI 环比增速转正，与 PMI 价

格分项以及大宗商品价格指数走势一致，化工、有色金属、计算机等行业带动 PPI

环比降幅收窄，但在高基数的影响下，同比降幅扩大至 1.2%，9 月 PPI 翘尾因素进

一步回落-0.7%，PPI 同比增速继续下降。 

“PPI 环比向上，同比向下”的组合再次表明当前不存在通缩风险。PPI 环比

增速转正并连续 3 个月小幅回升，同比降幅扩大主要受高基数影响，这与传统意义

上的通缩完全不同，当前不存在工业品通缩风险。经过市场自发去产能与行政去产

能，供给曲线变得陡峭，近期逆周期政策力度明显加大，PPI 负增长的幅度不会太

大。再结合大宗商品价格的基数分布，三季度可能是 PPI 同比增速的底部区域，四

季度再度向上。此前央行行长易纲表示“降息主要是应对通缩危险，但现在中国物

价走势温和”，既然不存在通缩风险，可以看到近期市场对于降息的预期频频落空，

对货币政策的宽松程度预期也得到了修正。同时，PPI 同比增速回落意味着企业利
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