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 PPI 显著回升、猪肉拖累 CPI 暂时转负 
2020 年 11 月通胀数据点评 
11 月整体 CPI 从 10 月的 0.5%进一步下降至-0.5%，低于 Wind 市场一致
预期（0.1%）。CPI 走低主要是由于食品价格快速下降。 CPI 月环比增速
继续为负，环比下降 0.6%。11 月核心 CPI 同比增速为 0.5%，与上月持平。
从 CPI 分项数据来看，食品和非食品价格均下降，但前者幅度更大（图表
1 和图表 4）。 

 

1）食品通胀继续大幅下降，主要受猪肉价格拖累。11 月 CPI 食品价格同
比增速从 10 月的 2.2%大幅下降至-2.0%，月环比为-2.4%（10 月为-1.8%）。
分项来看，猪肉价格环比下降 6.5%、同比下降 12.5%，拖累整体 CPI 下
降 0.6 个百分点。我们预计猪肉供应增加、价格下跌对食品价格的拖累可
能持续至明年 2-3 季度。11 月鸡蛋和禽类价格下降幅度亦较为明显。另一
方面，鲜果和鲜菜价格继续上涨。 

 

2）非食品通胀小幅走低，服务价格下降较为明显。往前看，我们预计非
食品 CPI 将与 PPI 一起逐步回升。11 月非食品价格同比小幅下降 0.1%，
月环比增速从上月的 0.1%下降至-0.1%。消费品价格和服务价格环比分别
为-0.8%和-0.4%（图表 2）。分项来看，交通通信类价格环比下跌 0.3%，
部分受到旅游淡季出行费用下降的影响。另一方面，虽然 11 月国际布伦特
油价从 36 美元/桶上涨至 47 美元/桶，环比涨幅达 31%，但考虑到国内的
成品油调价机制，实际交通价格的变动可能存在一定的时滞。此外，教育
文化和娱乐类消费价格环比跌幅为 0.8%，房租和医疗等品类价格环比持
平，衣着类价格环比则有所上涨（0.3%）。 

 

11 月 PPI 同比从 10 月的-2.1%显著回升至-1.5%，与 Wind 市场一致预期相
同，环比涨幅上升至 0.5%。生产资料（原材料、加工和采掘）环比上涨 0.7%，
而生活资料（衣着、耐用消费品、食品和一般日用品）环比亦转为上涨 0.1%，
对整体 PPI 已由拖累转为拉动（图表 3）。具体来看，11 月原材料价格上涨
幅度较为明显，环比上升 1.5 个百分点，采矿和加工工业的环比涨幅亦较上
月有所上升。分行业看，油气行业价格环比上涨，与国际价格走势一致；煤
炭、钢铁有色、化工化纤等行业价格则明显受到近期国内投资需求旺盛的提
振。另一方面，下游的计算机、汽车和机械设备等产品价格基本持平。 

 

再通胀形势逐步明朗，PPI 和非食品 CPI 等核心通胀指标有望明显回升。
11 月以来，国际油价已开始低位反弹，但这是处在目前全球航空、陆地交
通及航运等产能利用率仍然极低的环境之下。往前看，如果疫苗量产提前
使得全球经济更早重启，则短期内可能导致大宗商品供不应求、进一步推
动国际大宗商品价格上涨。此外，国内制造业投资需求有望逐步回暖，而
地产和基建投资仍保有韧性，对国内工业品价格形成支撑。历史上来看，
非食品 CPI 和 PPI 走势较为一致。因此，尽管食品价格可能会继续拖累整
体 CPI，但我们预计核心通胀指标将有望明显回升。 

 

风险提示：疫情反复导致全球需求走弱、猪肉价格超预期下跌。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/993d5e4b-4d61-432c-80e1-1e637b324459.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/993d5e4b-4d61-432c-80e1-1e637b324459.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/9707fc8d-115d-414f-a945-4d42c04226f9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/9707fc8d-115d-414f-a945-4d42c04226f9.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/c1d7f821-fa85-4ff0-b9f7-510c11c220e1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10730201/c1d7f821-fa85-4ff0-b9f7-510c11c220e1.pdf
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图表1： CPI 11 月与 10 月对比  图表2： CPI 月环比分项数据 

 

 

 

   

资料来源：CEIC，Wind，华泰证券研究所  资料来源：CEIC，Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： PPI 显著回升  图表4： CPI 食品构成较大拖累 

 

 

 

   

资料来源：CEIC，Wind，华泰证券研究所 

 

 资料来源：CEIC，Wind，华泰证券研究所 
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