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CPI继续向下空间有限，PPI处在改善企稳阶段  

——2022年 11月 CPI和 PPI数据点评兼债市观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

2022年 12月 9日，国家统计局发布 2022年 11月 CPI和 PPI数据：2022年

11月 CPI同比上涨 1.6%（前值为 2.1%），核心 CPI同比增长 0.6%（前值为

0.6%）；PPI同比下降 1.3%（前值为下降 1.3%）。 

点评        

CPI同比环比增速均有所回落，基数高是重要原因，结构上呈现“食品价格加速

回落，能源价格稍有回升，核心通胀持续低迷”的特点，后续 CPI向下的空间

有限。11月 CPI同比上涨 1.6%，环比为-0.2%（前值为 0.1%），同比、环比

增速均较上期有明显回落。11月 CPI同比增速回落幅度较大，与去年同期的基

数相对较高有关，符合季节性。从结构来看，11月 CPI呈现“食品价格加速回

落，能源价格稍有回升，核心通胀持续低迷”的特点。目前 CPI同比价格的波动

主要来自供给端的推动，需求整体相对较弱。后续食品价格可能仍将可能下降，

但临近年末，CPI继续下降的空间有限。   

PPI同比为负而环比连续两月为正，预示处在改善企稳阶段。11月 PPI同比下

降 1.3%，降幅与 10月持平，环比为 0.1%（前值为 0.2%），PPI环比增速连续

两个月为正。从 11月 PPI同比和环比的组合并结合 2021年 PPI同比的高点来

看，目前 PPI价格应处在改善企稳阶段。 

债市观点 

近期债券收益率波动较大，但从全年来看，大体在一个区间波动，10Y国债收益

率波动区间大致在 2.6%-2.9%。展望年末和来年，我们认为，债市的主要驱动

因素仍是国内经济的需求端，2023年需求端的演变大致延续 2022年 5月以来

的特征，驱动利率向上和向下的因素同时存在。而 2023年宏观政策整体预计都

将以稳增长为导向，延续相对宽松的基调。我们认为，今年年末和 2023年，10

年期国债收益率将整体维持区间震荡，震荡中枢在 2.75%左右，全年利率债难

以形成趋势性机会，投资者可以逢高配置。 

 

风险提示 

经济仍处于恢复进程中，疫情带来的衍生风险不能忽视。 
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PPI环比转正预示其可能在企稳——2022年 10

月 CPI和 PPI数据点评兼债市观点（2022-11-9） 

 

从 3种理论框架和 6个特征事实看本轮全球通

胀——通胀再研究系列之五（2021-08-06） 

 

 

 

要点 
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1、 事件 
 

2022年 12月 9日，国家统计局发布 2022年 11月 CPI和 PPI数据：2022年

11月 CPI同比上涨 1.6%（前值为 2.1%），核心 CPI同比增长 0.6%（前值为

0.6%）；PPI同比下降 1.3%（前值为下降 1.3%）。 

 

2、 点评 

2.1、 CPI同比环比增速均有所回落，基数高是重要原

因，结构上呈现“食品价格加速回落，能源价格稍有回升，

核心通胀持续低迷”的特点，后续 CPI向下的空间有限 

 

2022年 11月 CPI同比上涨 1.6%，增速比 10月回落 0.5个百分点，连续两个

季度回落，且 11月回落幅度较大；环比为-0.2%（前值为 0.1%），同比、环比

增速均较上期有明显回落。另外，11月 CPI与 PPI同比增速差值收窄，10月

CPI-PPI差值为 3.4个百分点，11月则降至 2.9个百分点。 

11月 CPI同比增速回落幅度较大，与去年同期的基数相对较高有关，2021年

11月 CPI同比为 2.3%，是 2021年内最高值。而从季节性因素来看，今年 11

月环比-0.2%的增速，则持平于 2019-2021年三年均值（这 3年 11月 CPI环比

增速分别为 0.4%、-0.60%、-0.40%，均值为-0.20%），也反映 11月 CPI回落

符合季节性。 

图表 1：11月 CPI同比增速较 10月回落 0.5个百分点 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

从结构来看，11月 CPI呈现“食品价格加速回落，能源价格稍有回升，核心通

胀持续低迷”的特点。 

食品价格呈加速回落态势。11月食品价格同比上涨 3.7%，涨幅比 10月回落 3.3

个百分点，环比增速则为-0.8%（10月环比增速为 0.1%），说明食品价格呈加
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速回落态势。食品中，鲜菜因天气条件较好供应充足，11月环比下降 8.3%，降

幅比 10月扩大 3.8个百分点；中央储备猪肉投放工作继续开展，生猪供给持续

增加，猪肉价格由涨转降，环比下降 0.7%。 

能源价格有所回升。非食品中，11月，受国际油价变动影响，国内汽油和柴油

价格环比分别上涨 2.1%和 2.3%，同比则分别上升 11.4%、12.3%。 

 

图表 2：11月食品价格同比增速继续回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 3：11月消费品和服务项价格同比增速则“一降一升” 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

核心 CPI持续低迷，11月核心 CPI同比增速为 0.6%，与 10月持平，同比增速

继续维持 2021年 5月以来的低值；核心 CPI环比增速为-0.2%（10月为 0.1%）。 
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图表 4：11月核心 CPI环比增速为-0.2% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

结合近几个月食品、非食品、核心 CPI以及相关指标的表现，大致可以判断： 

1）目前 CPI同比价格的波动主要来自供给端的推动，需求整体相对较弱。能源

类价格在 11月稍有上升（后续走势尚不明晰），而食品价格则波动较大。猪肉

价格仍在回落通道中，后续食品价格可能仍将下降，但临近年末，CPI继续下降

的空间有限。 

 

图表 5：12月上旬，猪肉价格仍在回落通道中 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   注：周均值，单位为元/每公斤  统计截至 2022年 12月 8日 

2）在前期多篇报告中，我们均指出，疫情出现使得居民杠杆率持续上升，而收

入增速放缓，以及房价的上涨均制约了居民资产负债表的修复。因此 CPI尤其是

核心 CPI的疲弱，以及 2021年以来消费修复程度持续不及预期，均是居民资产

负债表修复不畅的侧面表现。2020年居民杠杆率提升明显，2021年以来去杠杆
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不明显，表明居民资产负债表的修复并不顺畅，我们认为，这都将制约居民消费

的修复高度，也使得消费品端物价难有太好的表现。 

 

图表 6：2020年居民杠杆率提升明显，2021年以来去杠杆不明显 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：纵轴统计的是居民部门杠杆率季度之间变动值，单位为百分点；数据截至 2022年 9月 

 

2.2、 PPI同比为负而环比连续两月为正，预示处在改善

企稳阶段 

 

11月 PPI同比下降 1.3%，与 10月持平，连续 12个月回落的情形暂告一段落；

环比为 0.1%（前值为 0.2%），PPI环比增速连续两个月为正。从 11月 PPI同

比和环比的组合并结合 2021年 PPI同比的高点来看，目前 PPI价格应处在改善

企稳阶段。根据统计局测算，在 11月份 1.3%的 PPI同比降幅中，去年价格变

动的翘尾影响约为-1.2个百分点，新涨价影响约为-0.1个百分点，翘尾效应占据

主导。 

从结构来看，11月生产资料价格同比增速为-2.3%，增速连续 12个月回落亦告

一段落（前值为-2.5%）；而生活资料价格同比增速为 2%（前值为 2.2%），增

速稍有回落，整体仍可能处在 2021年以来上升通道中。11月生产资料和生活资

料价格环比增速则分别为 0%和 0.1%（前值分别为 0.1%和 0.5%），印证了目

前 PPI价格处在改善企稳阶段。 

11月采掘业、原材料、加工业出厂价格同比增速分别为-3.9%、0.3%和-3.2%（10

月分别为-6.7%、1.2%和-3.5%），采掘业、原材料、加工业出厂价格同比增速

降幅收窄。从环比来看，生产资料的三大具体分项中，采掘业、原材料、加工业

价格 11月环比增速分别为 0.9%、-0.1%和 0%（10月环比增速分别为 1.0%、

-0.1%和 0.1%）。  
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图表 7：11月 PPI同比增速继续为负而环比连续 2月为正 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 8：11月生产资料增速和生活资料同比增速“一升一降” 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  
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