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（二）疫情下经济回升面临的困难 

经济仍然处于缓步回升

中，我们预计 3、4 季度经济

继续上行，但整体上行的速度

有限。由于 1季度经济下降速

度较快，2020 年度我国经济

可能只是小幅回正。我国经济

增长仍然面临困难，总需求不

足是新冠疫情前后需要面临

的固有问题，而货币政策的不

及预期会压低经济回升的高

度，同时新冠疫情并未结束，

在 2020 年下半年会不停的冲

击经济运行。 

从生产方面来看，我国生

产恢复的速度仍然是缓慢的，

而 1-6 月份来看大部分各行

业生产基本为负增长。汽车、

纺织、塑料、农副产品和通用

设备等生产恢复仍然有难度，

尤其是汽车产业受创更深。工

业生产的增速上行需要需求

的持续恢复，全球需求在上半

年恢复有限，这样会直接影响

到下半年的工业生产。我国工

业生产与房地产运行联系更

为紧密，而我们预计房地产下

半年保持平稳，工业生产持续

上行的概率不大。 

外 
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物价环比稍显平稳 同比进入低位区   
 

2020 年 11 月 CPI 预测 

核心内容：  分析师 

 预计 11 月 CPI 同比增速在 0.1%左右 11 月份的翘尾因素为 0.1%，11

月份经测算新涨价因素保持平稳。同时考虑到新涨价因素中有一部分很难

做出准确估算，其波动区间值为-0.1%-0.1%。 

 11 月份翘尾影响本月翘尾因素对 CPI 的影响为 0.1 个百分点， 4 季度翘

尾水平约为 0.5%，是全年低点，2020 年翘尾预计在 2.6%左右。 

 11 月份新增加因素 11 月，生猪价格回升，猪肉供给仍然紧张，但需求

开始上行，猪肉价格止跌转涨。商务部和寿光蔬菜价格同时下行，由于天

气晴好，蔬菜上市量加大带来价格回落。鸡蛋和水产品价格受需求影响走

高。11 月份食品价格上行 0.23 个百分点，拉高 CPI 约 0.06 个百分点。11

月份我们判断非食品价格小幅走低，医疗价格继续上行，服装消费也处于

旺季，原油价格小幅走高，但不及旅游等价格下跌带来的影响。 

 12 月份 CPI 预测 2020 年 12 月份 CPI 翘尾影响约为 0.1%，翘尾处于低

位。12 月份 CPI 环比上行，食品方面，受季节性影响蔬菜、猪肉等价格上

涨。非食品方面，预计石油价格将震荡上行。 

 物价未来趋势 10 月份 CPI 环比下行，猪肉、蔬菜价格下跌，同时原油价

格也小幅回落，虽然有节日效应存在，但新冠疫情影响仍在存在，节日效

应有所消减。可以看到，疫情后我国消费增速回升速度低于预期，而消费

增速的缓慢使得物价上升较为困难。未来尽管经济在回升过程中，但物价

翘尾水平会持续下行，尤其是 2019 年下半年猪肉价格快速上行，而 2020

年 4 季度猪肉价格可能进入周期下行，压低了整个 CPI 的涨幅。服务类价

格上行较为困难，其他食品价格平稳，未来 CPI 以降为主。 

现阶段我们主要面临主要问题是有效需求不足，这不仅是新冠疫情带

来的，也是我国近年来面临的主要问题。虽然有效需求可以用政府投资来

弥补，但政府面临债务杠杆的约束。在我国有效需求未恢复之前，CPI 全

面上行概率很小，预计在未来 2-3 年左右 CPI 可能低位运行。 

新冠疫情影响下的全球经济复苏是缓慢运行的，美国和欧洲的经济复

苏很难带来全球大宗商品的走高。需要等待新冠疫情影响完全消失后，全

球经济进入新一轮的增长，大宗商品才可能走高。2021 年所期盼的 PPI

上行进而带动 CPI 的可能性也较低。2020 年 4 季度我国 CPI 预计在 0.6%

左右，2021 年物价预计在 1.6%左右。 
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一、预计 11 月 CPI 同比增速在 0.1%左右 

11 月份的翘尾因素为 0.1%，11 月份经测算新涨价因素约为 0%，预计 11 月份 CPI 同比涨

幅在 0.1%左右。同时考虑到新涨价因素中有一部分很难做出准确估算，其波动区间值为

0.7%-0.9%。 

预计 11 月 CPI 同比增速在 0.1%，环比保持平稳。2020 年 12 月份 CPI 翘尾约为 0.1%左右。 

表 1:  CPI 中各分类价格对 CPI 影响预判（单位：%） 

  食品  居住 其他六类 

涨幅 0.23  0.0 -0.1 

对 CPI 影响 0.06  0.00 -0.02 

资料来源：中国银河证券研究部 

二、11 月份 CPI 翘尾因素的测算 

本月翘尾因素对 CPI 的影响为 0.1 个百分点，比上月翘尾水平下行 0.7 个百分点，4 季度

翘尾水平约为 0.3%，是全年低点，2020 年翘尾预计在 2.5%左右。全年物价环比波动较为剧烈，

3、4、5月份原油价格的暴跌叠加猪肉和蔬菜等食品价格的下跌，单月环比分别达到-1.2%、

-0.9%和-0.8%。1、2、3季度翘尾水平分别为 4.6%、3.3%和 1.9%。 

2021 年翘尾水平下行，其中一季度翘尾水平较低，二季度上升幅度较高，下半年较为平

稳。 

图 1：11 月份翘尾影响为 0.1 个百分点（%） 

 

资料来源：CEIC，中国银河证券研究院整理 



  

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 

4 

[table_page] 宏观点评报告 

 

三、11 月份新涨价因素的测算 

（一）新涨价因素 10月份保持平稳 

10 月份全国居民消费总水平同比上涨 1.4%，环比上行 0.1%。食品价格明显下降，非食品

价格小幅上行：（1）蔬菜价格下行 2.1%，水产品价格下行 1.9%，金秋十月温度较为适宜，秋

菜增量上市，十一对蔬菜价格推动有限；（2）猪肉价格下行 7.0%，综合畜肉类价格下行 4.5%；

猪肉价格下滑是本月 CPI 环比下行的主要原因，猪肉供给稍显充足，猪肉出栏量增多带动了猪

肉价格的走低；（3）非食品价格小幅上行，服装类价格上行 0.5%，这是季节性特征。旅游价

格上行 2.8%，旅游价格的上行并不剧烈，同时其他服务价格下行 1.7%，十一的节日效应影响

低于往年，仍然受到新冠疫情的影响。10 月份交通燃料下行了 2.2%，原油期货价格再次下滑

压低了燃料价格。 

图 2：新涨价因素 10 月份平稳（单位：%） 

 

资料来源：CEIC，中国银河证券研究院整理 

表 2：CPI 各项环比增长率（单位：%） 

 CPI 食品烟酒 居住 衣着 生活用品及服务 交通和通信 教育文化和娱乐 医疗保健 其他用品和服务 

2020-01 1.40 3.10 0.00 -0.50 0.20 1.40 1.40 0.60 1.80 

2020-02 0.80 3.00 -0.10 -0.30 -0.10 -1.50 0.00 0.10 -0.20 

2020-03 -1.20 -2.70 -0.30 -0.10 -0.10 -2.50 -0.10 0.20 0.40 

2020-04 -0.90 -2.10 -0.20 -0.10 -0.10 -1.20 -0.20 0.20 -0.10 

2020-05 -0.80 -2.40 -0.20 0.20 0.00 -0.20 0.00 0.00 0.50 

2020-06 -0.10 0.12 -0.17 -0.22 -0.12 -0.25 -0.27 0.01 0.39 

2020-07 0.60 1.97 -0.05 -0.48 0.02 0.31 -0.25 0.01 0.85 

2020-08 0.40 0.99 0.11 -0.20 -0.03 0.26 -0.31 0.08 2.37 

2020-09 0.20 0.31 0.04 0.85 -0.04 -0.07 0.83 0.03 -0.90 

2020-10 -0.30 -1.20 0.10 0.40 0.10 -0.20 0.60 0.10 -1.70 

数据来源：统计局，中国银河证券研究部 

我们将通过对各分类指标的分析来预测 2020 年 11 月份 CPI 的运行。食品占整个 CPI 的比

例虽然下滑，但其仍然是推动 CPI 变动的第一要素。 
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图 3：2020 年 10 月八大分类对 CPI 环比增加值的贡献（单位：%） 

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

（二）11月份食品价格监测 

影响 CPI 中食品价格变动的指标，我们以商务部 50 大中城市食用农产品价格监测来获得

数据，虽然商务部价格同统计局价格有时偏差较大，但是其在大多数时间与统计局价格变动一

致，并且商务部价格由于每周发布，对物价的判断起到先行作用。 

表 3：11 月份食品价格（单位：%） 

  18 种蔬菜平均批发价格 鸡蛋 8 种水产品 大米 面粉 食用油 猪肉 牛肉 羊肉 

2020/03 -16.58 -5.59 -1.12 0.00 -0.30 -0.09 -3.66 0.20 -2.28 

2020/04 -1.52 0.17 0.57 0.80 1.41 0.67 -7.30 -0.20 -0.50 

2020/05 -12.07 -6.92 2.88 0.40 0.20 0.27 -12.52 -0.80 -0.90 

2020/06 7.00 -0.90 1.87 0.20 0.60 0.17 15.63 0.60 2.42 

2020/07 -0.71 9.18 0.77 0.00 -0.20 0.80 8.51 0.80 0.70 

2020/08 5.46 1.61 -0.64 0.20 0.00 0.79 -0.41 1.41 0.40 

2020/09 1.68 2.11 -0.49 0.00 0.20 1.13 -4.83 0.70 -1.80 

2020/10 -2.69 -3.46 -1.71 0.20 -0.20 0.13 -10.60 -0.30 -0.30 

2020/11 -1.12 -1.60 -1.29 0.00 0.40 2.12 0.90 0.00 -0.40 

01/11-06/11 -1.50  0.60  -0.51  0.20  0.00  0.43  0.30  0.00  -0.50  

07/11-13/11 -0.70  -0.60  -0.21  0.00  0.20  0.53  -0.20  -0.20  -0.60  

14/11-20/11 -0.40  -1.10  -0.48  0.00  0.00  0.70  -0.10  0.00  0.30  

21/11-27/11 1.50  -0.50  -0.10  -0.20  0.20  0.43  0.90  0.20  0.40  

数据来源：商务部 （11 月份食品价格截至为 11 月 27 日）  中国银河证券研究院 

11 月份蔬菜货源充足导致蔬菜价格下行，鸡蛋和水产品价格一并下行，猪肉消费需求季

节性回暖，推动猪肉价格上扬，搜猪网同样显示 11 月猪肉价格上行。  

食品分类中各细项所占食品比重，以肉类和粮食居首(图 5)，排在第三位的即是蔬菜。由

于粮食关系到国家民生，所以大幅上涨和下跌的可能性很小，基本保持在小幅波动。2020 年

11 月，商务部大米价格保持平稳，面粉价格小幅上行。 

图 4：CPI 食品各分类权重（单位：%） 
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资料来源：CEIC，中国银河证券研究院整理 

图 5：粮食价格 11 月份上行（单位：%） 

 

资料来源：统计局，中国银河证券研究院整理 

搜猪网显示 2020 年 11 月，生猪价格上行。猪肉终端消费回暖，传统需求旺季的开启叠加

天气寒冷因素，使得猪价呈现温和型震荡上扬。月末供给端集中放量，虽临近元旦春节，但终

端需求提振能力有限，未来猪价或仍以震荡为主。 

图 6：猪肉价格上行（单位：元/千克）     图 7：生猪价格上行（单位：元/千克） 

  

资料来源：搜猪网，中国银河证券研究院整理      资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

商务部数据显示，11 月份蔬菜价格下行 1.12 个百分点。寿光蔬菜价格指数显示，由于省

内秋菜货源充足，上市量继续增加， 11 月份寿光蔬菜价格指数下行 1.31%（图 9）。本月寿光

蔬菜价格指数与商务部 50 大中城市调查指数方向一致，我们以寿光蔬菜价格为基础。 

图 8：11 月份蔬菜价格（单位：%） 
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寿光蔬菜采用日价格基数，截至日期为 2020 年 11 月 26 日，商务部数据截至日期为 2020 年 11 月 27 日            

数据来源：商务部 CEIC 寿光蔬菜网  中国银河证券研究部 （寿光蔬菜采用日价格定基指数） 

其他食品方面，鸡蛋价格下行 1.6%，水产品下行 1.29%，肉类批发价格上行 0.7%。以各

分类食品影响食品 CPI 的权重计算（图 5），11 月份食品价格上行 0.23 个百分点，按照食品在

CPI 中所占权重（图 10），得出 11 月份食品价格拉动 CPI 上行 0.06 个百分点。 

图 9：CPI 各分类权重（单位：%） 

 

资料来源：CEIC，中国银河证券研究院整理 

（三）11月份其他因素分析 

影响 CPI 变动的第二大类别为居住类价格的变动。11 月份，房地价格小幅下滑，房租平

稳。11 月份节日效应消退，预计旅游价格将回落，各种服务类价格相应下行。 

11 月份我们判断非食品居住类价格下行，医疗价格小幅上行，旅游等相关产品价格回落，

服装消费上行。11 月份大宗商品价格上行，原油价格 11 月小幅上行，全球经济复苏仍然较为

缓慢，原油供给充足，价格或将持续震荡。 

四、2020 年 12 月份 CPI 分析 

2020 年 12 月份 CPI 翘尾影响约为 0.1 个百分点左右，保持平稳。12 月份 CPI 环比预计平

稳，食品方面，蔬菜价格预计将随供应下降而上行，猪肉价格总体下行趋势不变，猪肉供给充
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足，短期需求无明显增长态势，猪肉短期大概率震荡为主。12 月份受季节影响水果、水产品

等价格将上行，预计总体食品价格将较为平稳。 

非食品方面，预计石油价格较为平稳，节日因素销退，价格大幅上涨可能性不大。 

表 4：2016 年以来，在 CPI 八大类分项中食品烟酒波动幅度最大（单位：%） 

 食品烟酒 居住 衣着 生活用品及服务 交通和通信 教育文化和娱乐 医疗保健 其他用品和服务 

平均 0.32 0.11 0.07 0.06 -0.05 0.18 0.29 0.26 

标准差 1.51 0.15 0.42 0.12 0.70 0.70 0.27 0.68 

数据来源：统计局，中国银河证券研究部 

五、测算可能出现的误差 

由于数据本身带来的误差，导致最后的测算结果可能会与未来统计局实际公布的存在差

异。产生误差的原因主要体现在： 

第一，由于我们对 CPI 中食品和居住类价格指数之外的六大类价格指数采用的是移动平均

的算法进行预测，这很难避免某一单月会出现较强的噪声，这会影响到最后的测算结果。 

第二，我们采用的数据是商务部监测的数据，同时参考了农业部公布的数据与其他机构发

布的分类价格指数，但由于 CPI 的数据最终是由统计局公布，由于样本的选取和样本数等方面

的影响，最终的统计结果也可能会产生差异。 

第三，由于我们对于居住类价格指数的测算采用的是小样本抽样调查，这可能与统计局大

样本调查的结果会存在差异。 

第四，由于是预测数据，我们所观察的数据基本上忽略了每个月最后一个星期的价格变化，

这会使最后结果产生一定的误差。 

第五， CPI 篮子和比例每年都会有微调，由于没有足够的数据观测，比例计算会出现一

定的误差。 

表 5：本年度统计局商务部食品指标比较（单位：%） 

商务部食品价格

（累计环比） 
18 种蔬菜平均批发价格 鸡蛋 8 种水产品 

粮食 
食用油 

肉类 

大米 面粉 猪肉 牛肉 羊肉 

2020 年 3 月 -16.58 -5.59 -1.12 0.00 -0.30 -0.09 -3.66 0.20 -2.28 

2020 年 4 月 -1.52 0.17 0.57 0.80 1.41 0.67 -7.30 -0.20 -0.50 

2020 年 5 月 -12.07 -6.92 2.88 0.40 0.20 0.27 -12.52 -0.80 -0.90 

2020 年 6 月 7.00 -0.90 1.87 0.20 0.60 0.17 15.63 0.60 2.42 

2020 年 7 月 -0.71 9.18 0.77 0.00 -0.20 0.80 8.51 0.80 0.70 

2020 年 8 月 5.46 1.61 -0.64 0.20 0.00 0.79 -0.41 1.41 0.40 

2020 年 9 月 1.68 2.11 -0.49 0.00 0.20 1.13 -4.83 0.70 -1.80 

2020 年 10 月 -2.69 -3.46 -1.71 0.20 -0.20 0.13 -10.60 -0.30 -0.30 
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