
 

 

 
 

CPI 继续回落，未来猪价扰动有限 
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核心要点： 

❑ 事件 

统计局：中国 11月CPI同比涨 1.6%，预期涨 1.6%，前值涨 2.1%；

11 月 PPI 同比增速为-1.3%，预期同比为-1.5%，前值同比为-1.3%。 

❑ CPI 同环比继续回落 

11 月国内 CPI 当月同比增速录得 1.6%，较上月水平继续下降 0.5

个百分点，持平预期。从边际上看，11 月 CPI 环比增速为-0.2%，其中

食品项环比为-0.8%，非食品项环比零增长。环比角度同样印证食品项

价格的下降是解释消费者物价指数下降的主要原因。猪肉价格本月由

正转负，从上月 9.4%的增速水平大幅下降至本月的-0.7%。 

❑ 猪肉对未来 CPI 影响相对有限 

猪肉价格的下跌主要由于猪肉供应量的充裕为其提供了保障。当

前猪肉的供给能力正在提升，下半年来猪肉累计产量从 2939 万吨提升

至 10 月末 4150 万吨，产量涨幅达 41.2%，进口猪肉同期也从 12.2 万吨

提升至 15.5 万吨。我们预计在未来几个月内，猪肉价格仍将维持小幅

震荡格局，虽然年末春节可能对猪肉的需求量会有所提升，但是供给

端的能繁母猪存栏对未来猪肉供应提供了一定保障，同时国家发改委

也将采取一系列调控措施保证猪肉价格的相对稳定，包括加大投储力

度、引导养殖户正常出栏、加强市场监管等。所以未来 CPI 整体受猪

肉价格的影响相对可控，预计今年全年 CPI 将控制在 2.7%的增速之

内。 

❑ 工业品同比维持负增长 

今年四季度以来，PPI 同比已连续两个月录得负增长，主要原因

在于去年同期的高基数，此外，全球衰退导致的需求萎缩也是工业品

价格下跌的原因之一。其中，去年涨幅较大的上游产业近期跌幅也较

大，采掘工业 11 月的同比增速录得-3.9%，虽然已经较上月-6.7%的同

比有所收敛，但相较去年全年两位数的增速仍然下滑明显，细分行业

中跌幅较大的为煤炭及炼焦工业，同比跌幅达到-18.7%。其次，加工

工业同比跌幅也较大，11 月同比录得-3.2%。展望未来，全球衰退预期

不减，基本面的衰弱对 PPI 走势形成一定利空，但同时由于基数的回

落，PPI 再次大幅下行的空间已经不大。我们预计未来短期内 PPI 将维

持低位震荡走势。 

❑ 风险提示 

猪肉涨价超预期，大宗商品价格回落超预期。 

证券研究报告  2022 年 12 月 12 日 湘财证券研究所 

宏观研究 月度数据点评 



     

                                                1 

  

敬请阅读末页之重要声明 

 

  宏观研究 

1 CPI 同环比继续回落 

11 月国内 CPI 当月同比增速录得 1.6%，较上月水平继续下降 0.5 个百

分点，持平预期。其中，食品项同比增速为 3.7%，较前值 7.0%的水平大幅

下滑，而非食品项同比增速与前值持平报收 1.1%。因此，11 月 CPI 同比下

降主要受食品项同比增速的大幅下降所致。 

图 1 CPI 及其分项同比走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

从边际上看，11 月 CPI 环比增速为-0.2%，其中食品项环比为-0.8%，

非食品项环比零增长。环比角度同样印证食品项价格的下降是解释消费者物

价指数下降的主要原因。 

图 2 CPI 食品与非食品同比走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

CPI 食品分项中，畜肉类、鲜果，以及鲜菜是边际变化较大的品类。畜

肉类价格从上月 5.2%的增速回落至本月 0.1%的增速，其中主要受猪肉价格

的扰动较大，猪肉价格本月由正转负，从上月 9.4%的增速水平大幅下降至

本月的-0.7%，而牛肉价格和羊肉价格波动较小（牛肉环比增速与上月持平

录得 0.1%，羊肉环比由上月零增速下降至-0.1%）。鲜果价格环比由负转正，

由前值-1.6%升至 1.5%。鲜菜价格环比跌幅进一步扩大，由前值-4.5%继续

下行至-8.3%。 

 

图 3 CPI 食品项环比增速（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

2 猪肉对未来 CPI 影响相对有限 

猪肉价格的下跌主要由于猪肉供应量的充裕为其提供了保障。国家发改

委在11月例行新闻发布会上表示今后一段时间生猪猪肉市场供应有保障，价

格有望保持相对平稳态势，难以出现大幅上涨的情形。从猪肉产量和猪肉进

口数量的走势可以发现，当前猪肉的供给能力正在提升，下半年来猪肉累计

产量从 2939 万吨提升至 10 月末 4150 万吨，产量涨幅达 41.2%，进口猪肉

同期也从 12.2 万吨提升至 15.5 万吨。 

我们预计在未来几个月内，猪肉价格仍将维持小幅震荡格局，虽然年末

春节可能对猪肉的需求量会有所提升，但是供给端的能繁母猪存栏对未来猪
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  宏观研究 

肉供应提供了一定保障，同时国家发改委也将采取一系列调控措施保证猪肉

价格的相对稳定，包括加大投储力度、引导养殖户正常出栏、加强市场监管

等。所以未来 CPI 整体受猪肉价格的影响相对可控，预计今年全年 CPI 将控

制在 2.7%的增速之内。 

 

图 4 CPI 食品项环比增速（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

3 工业品同比维持负增长 

11 月 PPI 同比增速录得-1.3%，与前值持平；环比增速微涨 0.1%，将前

值回落 0.1 个百分点。前 11 个月累计同比增速为 4.6%。 

图 5 PPI 同环比走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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