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消费价格结构性改善，生产价格总体平稳

植信投资研究院研究员 许珂

10 月 CPI 环比下降 0.3%，同比上涨 0.5%。猪肉价格下

行成为 10 月 CPI 跌入 0-1 区间的主要动力。农业部农产品

批发价格指数显示，10 月底全国猪肉平均批发价格较 2 月高

点下调约 23.6%，叠加去年的高基数效应，猪肉 CPI 同比自

2 月的 135.2%降至-2.8%，对整体 CPI 的拉动作用由 3.19%

降至-0.13%。预计随着生猪产能的进一步释放将推动猪肉价

格平稳下行。而另一方面，四季度为猪肉消费旺季，同时也

是动物疾病多发易发时期，消费量增长和非洲猪瘟疫情是可

能导致未来几个月猪肉供需关系收紧，对猪肉价格有一定支

撑作用。根据生猪产能恢复速率分析，截至今年年底生猪存

栏量可基本恢复至 4 亿头上下，接近往年平均数据，出栏量

同比大概率回正，猪肉供应量可能高于去年同期。综合考虑

生产和消费两方面因素，四季度至明年春节前后，猪肉价格

大概率震荡下行，大涨或大跌的情况都很难出现。

食品价格的其他分项同比涨跌不一：鲜菜、牛肉和羊肉

价格分别上涨 16.7%、7.0%和 3.6%，涨幅都有所回落；禽蛋

价格降幅扩大，鸡蛋、鸡肉价格分别下降 18.3%和 13.2%。

非食品价格保持平稳：医疗保健价格上涨 1.5%，教育文化和
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娱乐价格上涨 1.1%；受石油价格下跌影响，交通和通信价格

下降 3.9%。核心 CPI 同比上涨 0.5，与上月持平。

图 1：CPI 与猪肉平均批发价走势

数据来源：wind，植信投资研究院

生产及生活资料价格方面，受国际原油价格恢复速率约

束，国内 PPI 同比维持负区间，降幅-2.1%，与上个月持平。

石油和天然气开采业价格同比下降 30.4%，较上月扩大 4.2

个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业价格同比下降 18.5%，

扩大 1.6 个百分点。受去年年度高基数影响，石油价格及相

关行业 PPI同比年内难以翻正，考虑到权重和波动区间较大，

其负向拉动将成为四季度全部 PPI 同比较弱的关键因素。国

内经济恢复情况良好，有色、黑色金属行业同比分别上涨

2.9%、0.3%。北方供暖需求增加，煤炭开采和洗选业价格环

比上涨 2.1%，同比下降 5.5%，降幅缩窄。据对全国流通领

域 9 大类 50 种重要生产资料市场价格的监测显示，10 月上



宏观研究·数据点评·2020 年 11 月

3

中下旬价格环比上涨产品数量俱超过半数，分别为 29、34、

27 种，工业生产恢复较为强劲。生活资料降幅略有扩大，同

比为-0.5%，耐用品和衣着分别累计下降 1.8%、0.9%，显示

居民消费需求仍未完全恢复。

图 2：PPI 与原油价格走势

数据来源：wind，植信投资研究院
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