
11 月 CPI 同比涨幅明显回落，其中本轮猪周期转入价格回落阶段是主要原因，当月蔬

菜价格同比跌幅扩大，也拉低了整体 CPI 涨幅。与此同时，受消费需求修复偏缓影响，11

月扣除食品和能源价格、更能反映整体物价水平的核心 CPI 同比连续 3 个月处于 0.6%的低

位，显示当前整体物价形势稳定，促消费政策空间较大。

11 月 CPI 同比上涨 1.6%，涨幅较上月大幅回落 0.5 个百分点。这表明，9月 2.8%的同

比涨幅即是全年通胀的高点，四季度物价形势回稳。

具体来看，11 月 CPI 同比涨幅收窄，除上年同期基数抬高外，具体来看，11 月 CPI 同

比涨幅收窄，除上年同期基数抬高外，主要原因是本轮猪周期价格转入见顶回落阶段，当月

猪肉价格由此前连续 7个月的较快上升转入下降，环比下跌 0.7%。这带动 11 月猪肉价格同

比涨幅显著回落 17.4 个百分点，至 34.4%。根据猪肉价格在 CPI 中的权重，仅此一项就拉

低 11 月 CPI 同比涨幅 0.28 个百分点。另外，主要受天气条件良好供应量大幅增加，以及疫

情防控下餐饮业经营尚未完全修复等原因影响，11 月鲜菜价格环比下降 8.3%，降幅比上月

扩大 3.8 个百分点，同比降幅达到-21.2%，较上月扩大 13.1 个百发点，拉低 CPI 同比涨幅

也达到 0.28 个百分点。这样来看，11 月 CPI 同比涨幅收窄 0.5 个百分点，主要影响因素是

以上两项。这同时带动 11 月食品价格同比涨幅由上月的 7.0%骤降至 3.7%。

非食品方面，11 月国际原油价格中枢小幅下行，国内成品油价格经历一升一降两次调

整，总体较上月小幅调高，但在上年同期基数抬高影响下，同比涨幅都有回落。近期 PPI

同比转负，11 月其它工业消费品价格走势偏弱；受疫情影响，飞机票和宾馆住宿价格环比

走低，服务价格整体环比降幅为 0.2%，同比涨幅也停留在 0.5%的低位。这导致 11 月非食品

CPI 同比继续徘徊在 1.1%的明显偏低水平。

主要受消费需求修复偏缓影响，11 月扣除食品和能源价格、更能反映整体物价水平的

核心 CPI 同比 0.6%，连续三个月处在这一明显偏低水平，显示当前整体物价形势稳定。这

与欧美高通胀形成鲜明对比，将继续为国内宏观政策“以我为主”提供重要支撑，政策面在

促消费方面空间较大。

展望未来，在猪肉价格见顶回落，以及短期内消费偏弱会继续抑制核心 CPI 涨幅的前景

下，12 月 CPI 同比或将继续保持在 2.0%以内的温和水平，四季度物价回稳已没有悬念。我

们预计，2022 年全年 CPI 同比将在 2.0%左右，明显低于 3.0%的控制目标；综合考虑整体经

济运行态势及商品和服务市场供需平衡状况，2023 年在全球通胀降温趋势下，国内消费反



弹带来的潜在通胀风险也不大。这意味着年底前后货币、财政政策都具备在稳增长方向适度

发力的空间。
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