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 PPI 同比继续下行。12 月 PPI 同比上涨 10.3%，涨幅比上月回落了 2.6 个百分

点，延续了下行趋势。保供稳价政策落实力度不断加大，生产资料价格延续下

行趋势，带动 PPI 整体步入了下行通道。在基数走高基础上，预计 2022 年全

年 PPI 总体呈现下行态势。具体行业来看，12 月国内大宗商品价格总体呈下行

态势，煤炭产业链价格继续下降；11 月 26 日奥密克戎变异病毒出现打击了原

油价格，有色金属价格走低，带动石化和有色产业链价格下降。后续稳增长政

策发力虽有望带动黑色、建材等产品价格企稳回暖，但难以改变 PPI 下行趋势。 

 CPI 出现回落。12 月 CPI 同比增长 1.5%，涨幅比上月回落 0.8 个百分点，环

比由上月上涨 0.4%转为下降 0.3%；核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅与上月持

平，环比也与上月持平。12 月 CPI 回落主要有四个因素，一是翘尾因素消失，

二是猪肉及蔬菜价格回落，三是油价下行，四是终端需求较为低迷。在猪周期

尚未启动的情况下，CPI 总体维持低位，难以开启趋势性上行。 

 猪肉与鲜菜供给改善，拉动食品价格下行。12 月食品价格同比由上月上涨 1.6%

转为下降 1.2%，影响 CPI 下降约 0.22 个百分点，由上月上涨 2.4%转为下降

0.6%。前期推动食品价格上涨的鲜菜和猪肉供给偏紧的因素在 12 月明显改善，

鲜菜供应恢复推动鲜菜价格高位回落，猪肉供需格局改善，猪肉价格环比涨幅

仅为 0.4%，较上月大幅回落 11.8 个百分点，同比下降 36.7%，降幅比上月扩

大 4 个百分点。 

 疫情压制，非食品价格下行。12 月非食品价格同比上涨 2.1%，涨幅比上月回

落 0.4 个百分点，环比由上月持平转为下降 0.2%。非食品价格环比下跌主要有

两个因素导致，一是 12 月成品油价格两次下调，汽油和柴油价格环比分别下

降 5.4%和 5.8%，同时疫情压制出行需求，交通通信价格环比下降 1.3%；二是

疫情反复压制服务需求，服务价格由上月下降 0.3%转为持平。 

 CPI 上行趋势由猪周期开启，上行幅度取决于原油和消费复苏程度。12 月猪肉

价格回落验证了我们的此前的判断，猪周期正处于磨底阶段，能繁母猪存栏领

先于生猪出栏 10 个月左右，2021 年 7 月能繁母猪环比开始减少，生猪产能尚

未完全出清，猪肉价格虽然会出现阶段性的反弹，底部反转可能出现在 2022 年

年中，届时将带动 CPI 进入上行通道。而 CPI 上行幅度则是要取决于原油价格

和消费尤其是服务业复苏的进展。原油价格大幅上行的概率较低，消费及服务

业仍受到疫情扰动，复苏较为温和，因此下半年虽然 CPI 进入了上行通道，但

总体涨幅温和，全年中枢在 2%左右。 
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一、PPI继续下行 

12 月 PPI 同比上涨 10.3%，涨幅比上月回落了 2.6 个百分点，延续了下行趋势。其中生产资料价

格上涨 13.4%，涨幅回落 3.6 个百分点；生活资料价格上涨 1.0%，涨幅与上月相同。环比来看，12 月

PPI 环比由持平转为下降 1.2%，其中生产资料价格下降 1.6%，降幅比上月扩大 1.5 个百分点；生活资

料价格由上涨 0.4%转为持平（图表 1）。随着保供稳价政策落实力度不断加大，生产资料价格延续下行

趋势，带动 PPI 整体步入了下行通道。在高基数的基础上，预计 2022 年全年 PPI 总体呈现下行态势。 

图表 1：生产资料价格涨幅回落，生活资料价格涨幅持平 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

具体行业来看，12 月国内和国际大宗商品价格总体呈下行态势，动力煤价格大幅下跌 32.8%，带动

煤炭产业链价格继续下降，煤炭开采和洗选业价格下降 8.3%，降幅扩大 3.4 个百分点；煤炭加工价格下

降 15.4%；11 月 26 日奥密克戎变异病毒出现打击了市场情绪，原油价格在 11 月底大幅下跌，12 月虽

然又开始缓慢上涨，但绝对值仍低于 11 月水平，除此之外有色金属价格走低，带动石化和有色产业链

价格下降，石油开采价格下降 8.3%，精炼石油产品制造价格下降 4.0%，化学原料和化学制品制造业价

格下降 2.1%，有色金属冶炼和压延加工业价格下降 1.4%（图表 2）。后续稳增长政策发力虽有望带动黑

色、建材等产品价格企稳回暖，但难以改变 PPI 下行趋势。 
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图表 2：煤炭产业链价格环比大幅下行 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

二、CPI出现回落 

12 月 CPI 同比增长 1.5%，涨幅比上月回落 0.8 个百分点，环比由上月上涨 0.4%转为下降 0.3%

（图表 3）；核心 CPI 同比上涨 1.2%，涨幅与上月持平，环比也与上月持平（图表 4）。11 月 CPI 回落

主要有四个因素，一是翘尾因素消失，二是猪肉及蔬菜价格回落，三是油价下行，四是终端需求较为低

迷。在猪周期尚未启动的情况下，CPI 总体维持低位，难以开启趋势性上行。 

图表 3：CPI 涨幅回落 图表 4：核心 CPI 同比涨幅持平 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

12 月食品价格同比由上月上涨 1.6%转为下降 1.2%，影响 CPI 下降约 0.22 个百分点，由上月上涨

2.4%转为下降 0.6%。前期推动食品价格上涨的鲜菜和猪肉供给偏紧的因素在 12 月明显改善，具体来
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看，鲜菜供应持续改善推动鲜菜价格高位回落，12 月鲜菜价格环比下降 8.3%；猪肉供需格局改善，需

求端冬季腌腊需求进入尾声，供给端生猪出栏有所加快，导致 12 月猪肉价格环比涨幅仅为 0.4%，较上

月大幅回落 11.8 个百分点，同比下降 36.7%，降幅比上月扩大 4 个百分点（图表 5）。 

12 月非食品价格同比上涨 2.1%，涨幅比上月回落 0.4 个百分点，环比由上月持平转为下降 0.2%。

非食品价格环比下跌主要有两个因素导致，一是 12 月成品油价格两次下调，汽油和柴油价格环比分别

下降 5.4%和 5.8%，同时疫情压制出行需求，交通通信价格环比下降 1.3%（图表 6）；二是疫情反复压

制服务需求，服务价格由上月下降 0.3%转为持平。 

图表 5：鲜菜价格大幅回落 图表 6：食品及交通价格环比下行 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

 

三、猪周期尚未启动，CPI难持续升温 
 

12 月猪肉价格回落验证了我们的此前的判断，猪周期正处于磨底阶段，生猪产能尚未完全出清，猪

肉价格虽然会出现阶段性的反弹，但难以趋势性上行，在猪肉价格影响下，CPI 在年中之前都很难出现

趋势性的上涨。 

CPI 上行趋势由猪周期开启，上行幅度取决于原油和消费复苏程度。根据猪周期的规律，能繁母猪

存栏领先于生猪出栏 10 个月左右，2021 年 7 月能繁母猪环比开始减少，因此猪肉价格的底部反转可能

出现在 2022 年年中，届时将带动 CPI 进入上行通道。而 CPI 上行幅度则是要取决于原油价格和消费尤

其是服务业复苏的进展。原油价格大幅上行的概率较低，消费及服务业仍受到疫情扰动，复苏较为温和，

因此下半年虽然 CPI 进入了上行通道，但总体涨幅温和，全年中枢在 2%左右。 
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