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[Table_Summary] 投资要点 

11 月 CPI 同比增速延续大幅回落，降至 2%以下，一方面是因为基数仍高，另

一方面 CPI 环比增速转负也拖累了增长，主要仍是食品环比增速超季节性回落。

其中受持续抛储影响，猪价环比转降；11 月全国气温较暖使得鲜菜供应充足，

菜价加速回落。不过 11 月末寒潮影响我国大部地区，低温雨雪制约蔬菜、水果

的生产及运输，12 月以来菜价转升，鲜果价格加速上涨，二者环比涨幅均略超

季节性。此外，11 月旅游价格环比增速已高于过去五年同期水平，或是疫情防

控放松，出行需求反弹所致。后续在防控进一步优化、节日临近叠加低基数的

多因素共振下，12 月及明年一季度，CPI 同比增速或将保持 2%及以上的高位，

但明年全年看压力并不大。PPI 同比增速低位稳定，环比增速涨幅回落，煤炭、

钢铁等原材料价格环比增速下行幅度较大，是主要拖累，需求走弱是主要原因。

不过，制约供需的防控措施近期大幅松动，全国多地加快复工复产，同时地产

融资松绑力度空前，助力保交楼，预计将带动国内定价的原材料价格有所回升。

不过由于高基数存在，PPI 同比增速未来半年将仍处低位。 

 11 月 CPI 同比跌破 2%。11 月 CPI 同比增速为 1.6%，较 10 月回落 0.5

个百分点，今年 4 月以来再度低于 2%，主要源于去年同期高基数及 CPI

环比增速转负。扣除食品和能源价格后的核心 CPI 同比增速录得 0.6%，涨

幅与 10 月持平，继续保持在 2021 年 4 月以来的新低。11 月新涨价影响约

1.9 个百分点，去年价格变动的翘尾拖累约 0.3 个百分点。11 月食品价格

同比增速在高基数下回落 3.3 个百分点，录得 3.7%，其中，猪肉价格上涨

34.4%，涨幅回落 17.4 个百分点；鲜菜价格下降 21.2%，降幅扩大 13.1

个百分点；鸡蛋、鲜果、禽肉类、粮食和食用油价格涨幅也均有下行。11

月非食品价格同比增速录得 1.1%，涨幅与 10 月相同，其中汽油、柴油和

液化石油气价格分别上涨 11.4%、12.3%和 4.6%，涨幅均有回落；旅游在

低基数下同比涨幅扩大 1.4 个百分点，至 3.8%。 

 11 月 CPI 环比增速转负。11 月 CPI 环比增速转负，录得-0.2%，不及过去

五年同期平均水平。其中，食品价格环比增速为-0.8%，同样低于过去五年

同期平均水平。其中，中央抛储继续开展，猪价由涨转降；鲜菜因天气条

件较好供应充足，价格降幅扩大，降幅本身超过去五年同期平均水平。非

食品价格继续持平，其中国内汽油和柴油价格均由降转涨；冬装新款上市，

服装价格涨幅有所扩大；旅游价格环比季节性由涨转降，不过由于疫情防

控持续优化，其环比增速高于过去五年同期水平。 

 预测 12 月 CPI 同比增速有所反弹。从高频数据来看，12 月以来，猪价加

速回落，蛋价转降，或受寒潮影响，菜价由降转涨，鲜果价格涨幅扩大，

预计 12 月 CPI 环比增速再度转涨，同比增速在低基数下有所回升。 

 11 月 PPI 同比低位稳定。11 月 PPI 同比增速录得-1.3%，继续保持 2020

年 12 月以来新低。去年价格变动的翘尾因素拖累 1.2 个百分点，新涨价因

素拖累约为 0.1 个百分点。11 月生产资料价格同比降幅收窄 0.2 个百分点，

录得-2.3%；生活资料价格同比涨幅回落 0.2 个百分点，录得 2%。分行业

看，煤炭采选、黑色金属采选、钢铁、有色等原材料行业价格同比降幅收
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窄，同比增速上行幅度居前。石油天然气开采、化纤、燃料加工、纺织、

化工等石化产业链价格同比增速回落幅度较大。 

 11 月 PPI 环比涨幅回落。11 月 PPI 环比增速录得 0.1%，结束自 8 月以来

环比增速的升势，与 11 月 PMI 主要原材料购进价格和出厂价格指数双双

转降相互印证。其中生产资料价格环比由涨转平，生活资料价格环比涨幅

回落 0.4 个百分点，录得 0.1%。分行业看，受煤炭保供力度加大，及全国

气温偏高需求较弱影响，煤炭开采价格环比涨幅回落较多，钢材需求偏弱

拖累钢铁价格环比降幅扩大，有色和黑色金属采选价格环比增速也均有下

行。而石油天然气开采、燃气生产供应、电力热力和燃料加工及有色金属

行业价格环比增速上行较多。 

 预测 12 月 PPI 同比降幅收窄。从高频数据来看，12 月以来，国际油价加

速下行，国内钢价由降转升，煤价走势分化，预计 12 月 PPI 环比或在零附

近，PPI 同比增速在低基数下降幅收窄。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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图表 1：CPI 及核心 CPI 当月同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 2：CPI 食品分项环比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 3：CPI 食品高频数据（元/公斤） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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图表 4：生产资料和生活资料同比增速（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图表 5：各行业 11 月 PPI 环比增速较 10 月变化（百分点） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

图：Brent 和 WTI 原油现货价格（美元/桶） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 
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