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 点评 

因为 CPI 环比涨幅具有相对较强的季节性，我们采用了以环比规律推算同

比的方法对 2019 年度 CPI 走势进行了预测。由于今年猪价和油价仍是影响 CPI

的两条主线，我们对猪价和油价分别进行乐观、中性、悲观三种情形进行假设，

其余分项均取过去 5 年环比增速均值进行预测。其中猪肉价格按其权重计算对

CPI 食品项的拉动，油价根据线性回归得到 CPI 非食品项对油价的弹性后，计

算油价对 CPI 非食品项的拉动。我们的主要假设和主要结果如图表所示： 

结果显示，中性情形下，6 月 CPI 将达年内高点 2.90%，12 月由于油价同

比大幅上涨拉动 CPI 达年内次高点 2.82%，2019 年年度 CPI 为 2.36%。在乐

观情形下，年末猪价涨至上轮猪周期高点 30 元/千克，布油价格涨至 80 美元/

桶，则 6 月和 12 月 CPI 分别为年内两个高点 2.95%和 3.01%。因而我们预计

年内 CPI 突破 3%的可能性不大。 

最后，我们认为 CPI 上涨对货币政策影响有限。我们认为今年 CPI 较难突

破 3%，而 CPI 个别月份的冲高并不足以影响货币政策，此外核心 CPI 依然维

持在 2.0%以下，因而 CPI 上涨并不会成为货币政策的掣肘。但我们预计 5 月

PPI 将下行，若 PPI 持续低迷，近期中美贸易摩擦又继续升级，那么货币政策

仍有转向宽松的可能。 

图表 1：主要假设及 2019 年 CPI 预测结果概览 

  年 末 猪 价

（元/千克） 

年 末 油 价

（美元/桶） 

2019年CPI最

高值（%） 

2019年CPI最

低值（%） 

2019 年度

CPI（%） 

乐

观 

30 80 3.01 1.5 2.43 

中

性 

28.5 75 2.90 1.5 2.36 

悲

观 

27 70 2.84 1.5 2.28 

资料来源：Wind，华融证券整理 
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预计 6月 CPI达年内高点，但对货币政策影响有限 
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图表 2：2019 年 CPI 预测结果 

 
数据来源：wind，华融证券整理 

 

 

 

 风险提示 

1、猪瘟影响扩大；2、油价大幅波动；3、宏观经济超预期下行。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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