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[Table_Title] 

通胀会上升到哪？ 
[Table_Title2] 
——基于驱动因素的分析预测 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

►   CPI 走势预测：3 月后逐步回升，全年中枢 1.3% 
基期轮换、权重调整，食品项影响有所减弱。 

CPI 食品烟酒分项主要由猪肉和鲜菜价格驱动；CPI 非食品烟酒

分项主要由油价和服务业价格驱动。 

猪肉：在供给端的大幅增长和需求端的下降的影响下，预期猪肉

价格将于 3-4 月有明显回落，并于 5-6 月有小幅反弹趋势，2021

年下半年猪价将维持平稳，全年猪价中枢将低于去年水平。 

鲜菜：随着疫情消退，疫情对蔬菜运输的阻碍作用减弱，春节后

蔬菜需求下降，而 3-7 月为蔬菜供应旺季，预期蔬菜价格将逐步

下行，2021 年下半年随着国庆需求增加，蔬菜价格将有所回升。 

油价：预计 2021年上半年油价仍将持续小幅上涨，下半年可能

受 OPEC 增产与美页岩油恢复影响，总体维持高位震荡局面。全

年美油价格在 50-70 美元区间。 

服务业价格：短期，因基期因素，非食品价格的下降对于 CPI 的

拖累加重；2021 年下半年，若疫情消散，服务类消费显著恢复，

如餐饮、旅游等，预计非食品价格将对 CPI 形成较为显著拉动。 

预测 CPI：2021 年一季度处于低位，二季度逐步回升，下半年

基本平稳，全年同比中枢1.3%。 

►   PPI 走势预测：上半年显著回升，下半年相对平

稳，全年中枢 2.8% 
PPI 主要驱动因素是石油、煤炭、钢铁、有色开采及加工以及

化学原料制造相关产品价格的波动。 

煤炭、钢铁：2021 年财政会迈向“整固”，基建投资维持平

稳，但房地产投资受政策影响，将于二季度之后逐步下行，煤

钢的需求预期趋于减弱，预期 2021 年将维持高位震荡局面。 

有色金属：在宽裕流动性和全球经济恢复下，消费电子、工业

设备需求增长，带动对有色金属的需求，预计 2021 年将维持

持续上涨局面。 

化学原料制造品：该类商品的价格受原油影响较大，2021 年伴

随全球经济复苏，原油价格回升，该类商品价格有望在 2021

年上半年保持上涨态势，下半年在相对高位保持稳定。 

宏观逻辑：2021 年上半年全球经济有望同步复苏，同时海外货

币政策会延续宽松状态，资源和能源类商品价格总体会延续相

对强势格局。当然，受流动性和预期影响，价格上行会适当领

先，2020 年已出现相当涨幅，2021 年整体应该是：上半年继

续显著上涨；下半年绝对价格维持高位，涨幅趋于减弱。 

预测 PPI：2021 年上半年持续回升至高点，达到 4.4%；下半

年逐步平稳，全年同比中枢2.8%。 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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1. CPI 走势预测：3 月后逐步回升，全年中枢 1.3% 

基期轮换、调整权重，食品项影响有所减弱。2021 年起，国家统计局将编制和

发布以 2020 年为基期的 CPI、PPI，同时调整了分项权重。 

基期轮换对数据的影响主要体现在两个方面： 

一是 CPI 分项权重发生改变。食品烟酒、衣着、教育文化娱乐、其他用品及服

务权重约比上轮分别下降了 1.2、1.7、0.5 和 0.4 个百分点，居住、交通通信、医疗

保健权数约比上轮分别上升了 2.1、0.9 和 0.9 个百分点。从权重调整情况来看，食

品项对 CPI 的影响将有所减弱，或导致 CPI 波动更加平缓。 

二是 2021 年的翘尾因素较此前测算发生改变。根据此前数据的测算，2021 年 1

月份 CPI、PPI 翘尾因素分别为 1.22%、-0.42%，但统计局实际披露的翘尾因素则分

别为 1.3%、-0.7%，基期调整对 PPI 翘尾因素的影响较大。 

对于 CPI 未来走势的判断，核心是对其主要驱动因素价格走势进行判断。CPI 食

品烟酒分项主要由猪肉和鲜菜价格驱动，2019 年 3 月-2021 年 1 月，猪肉和鲜菜合

计对 CPI 同比的贡献率月度均值可达 151.52%。CPI 非食品烟酒分项主要由油价和服

务业价格驱动。 

图 1  食品烟酒分项对 CPI 同比的贡献率(%)  图 2  非食品烟酒分项对 CPI 同比的贡献率(%) 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

图 3  CPI 非食品同比与服务业、油价同比(%)   

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所   

猪肉：生猪供给逐步恢复，猪价将迎来下行周期。供给端，生猪产能持续恢复

向好。截至 2020 年 12 月，全国能繁母猪存栏连续 15 个月环比增长，生猪存栏连续
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11 个月环比增长。2020 年 12 月末生猪存栏达到 4.07 亿头，能繁母猪存栏达到 4161

万头，分别恢复到 2017 年年末的 92.1%和 93.1%。需求端，随着疫情缓解，复产复工

稳步进行，预计 2021 年生猪消费需求将恢复至疫情前的正常水平。 

从本轮能繁母猪和生猪存栏回升的时间节奏看，猪肉供给量将稳步、持续增加，

呈现逐步放量态势。但是，饲料成本有所上升、猪瘟疫情有所反复，以及新冠疫情下

进口冷冻肉减少将共同导致供应不足。春节期间为猪肉需求旺季，居民消耗量以及餐

饮业全面复苏，将带来需求全面上升，猪肉价格仍将显现缓慢上升态势；春节后将进

入需求淡季，而新增的存栏量将会带来出栏量的全面增加，预期猪肉价格将于 3-4 月

有明显回落，并于 5-6 月有小幅反弹趋势，2021 年下半年猪价将维持平稳。 

在供给端的大幅增长和需求端相对平稳下，我们预期 2021 年猪肉价格中枢较

2020 年将较为明显下移。 

鲜菜：随着疫情消退，疫情对蔬菜运输的阻碍作用减弱，春节后蔬菜需求下降，

而 3-7 月为蔬菜供应旺季，预期蔬菜价格将逐步下行，2021 年下半年随着国庆需求

增加，蔬菜价格将有所回升。 

油价：油价低点已经在 2020 年第二季度出现，之后震荡上行。春节期间，国际

原油价格继续上涨 4%，目前美油已超 60 美元/桶，布油超 64 美元/桶，从 11 月开始

计算涨幅已超 60%。 

主要原因为全球疫情好转带动经济复苏，供需均持续向好。需求端，去年四季度

开始经济复苏带动原油需求增加，相关研究显示，2021 年全球石油需求将增长 540

万桶/日，达 9640 万桶/日。供给端，OPEC 减产延续，1 月 OPEC+国家减产执行率为

103%，预计 2021 年下半年石油库存将迅速减少；美国页岩油生产恢复缓慢，2021 年 

2 月 12 日钻机数量 397 座，虽然在增长，但比正常期的 1000 多座还有很大的距离；

近期极寒天气也导致俄罗斯、美国等原油生产受影响，俄罗斯 2 月增产原油的预期因

极寒天气而未能兑现。 

预计 2021 年上半年油价仍将持续小幅上涨，下半年可能受 OPEC 增产与美页岩

油恢复影响，总体维持高位震荡局面。全年美油价格在 50-70 美元区间。 

服务业价格：去年 1 月疫情尚未对旅游等行业产生冲击，因此相关服务价格基

数价高。而今年局部疫情导致接触式服务消费减少，就地过年引发出行类需求骤减。

同时，基期轮换引起 CPI 中食品权重下降，非食品权重提高，短期，非食品价格的

下降对于 CPI 的拖累加重；下半年，如果疫情消散，服务类消费显著恢复，如餐饮、

旅游等，预计非食品价格将对CPI 形成较为显著拉动。 

证券研究报告发送给杭州同花顺数据开发有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4



 

 

证券研究报告|宏观专题报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

19626187/21/20190228 16:59 

图 4  2021 年 CPI 同比走势(%)  

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  

表 1  CPI 食品分项同比预测 

 猪肉 鲜菜 其它 食品烟酒 

权重(%) 2.31 2.20 24.78 29.29 

预测依据 基于供需格局，对未来价格走势进行判断 过去五年历史均值  

2021-01 -3.9 10.9 -0.81 -0.17 

2021-02 -9.14 13.93 -0.87 -0.41 

2021-03 -7.83 19.16 -0.41 0.48 

2021-04 -4.34 20.23 0.21 1.36 

2021-05 6.69 25.74 0.68 3.03 

2021-06 5.54 20.51 0.72 2.58 

2021-07 -6.13 12.67 0.46 0.85 

2021-08 -8.33 12.96 0.52 0.75 

2021-09 -7.25 12.61 0.92 1.15 

2021-10 0.03 16.39 1.44 2.46 

2021-11 7.75 26.03 1.93 4.20 

2021-12 1.27 27.09 1.53 3.43 

2021 年全年中枢 -2.14 18.19 0.53 1.64 

资料来源：国家统计局、华西证券研究所  

表 2  CPI 非食品分项同比预测   

 交通和通信 居住 
生活用品

及服务 
衣着 

教育文化和

娱乐 
医疗保健 

细项 交通工具用燃料 其它 水电燃料 其它 - - - - 

权重(%) 1.90 9.35 8.99 13.13 4.74 6.81 13.65 11.24 

预测依据 
对未来原油价格

走势判断 

过去五年历

史均值 

对未来原油价

格走势判断 

过去五年

历史均值 

对未来服

务业价格

走势判断 

过去五年历

史均值 

对未来服务业价格走势判

断 

2021-01 -13.40 -0.44 -0.20 -0.70 0.00 -0.20 0.00 0.40 

2021-02 -5.80 0.23 -0.57 -0.48 0.11 -0.12 0.34 0.89 
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2021-03 6.89 -0.14 0.36 0.12 0.06 0.42 -0.40 0.94 

2021-04 18.41 -0.21 1.21 0.24 0.26 0.60 -0.05 1.05 

2021-05 21.60 -0.16 1.75 0.38 0.32 0.56 -0.17 1.23 

2021-06 22.57 -0.07 2.11 0.66 0.73 0.57 0.50 1.78 

2021-07 19.70 -0.09 2.21 0.96 0.78 0.63 1.67 2.11 

2021-08 17.56 -0.17 2.16 1.22 0.83 0.65 1.91 2.38 

2021-09 16.25 -0.19 2.06 1.43 0.90 0.62 1.79 2.83 

2021-10 16.49 -0.13 1.65 1.45 0.91 0.75 1.19 2.98 

2021-11 14.51 -0.28 1.24 1.57 0.93 0.89 1.40 3.17 

2021-12 6.77 -0.38 0.64 1.63 0.98 0.86 1.52 3.35 

2021 年全

年中枢 
11.80 -0.17 1.22 0.71 0.57 0.52 0.81 1.93 

资料来源：国家统计局、华西证券研究所 

2.PPI 走势预测：上半年显著回升，下半年相对平稳，全年

中枢 2.8% 

PPI 主要驱动因素是石油、煤炭、钢铁、有色开采及加工以及化学原料制造相关

产品价格的波动。一方面，上述 5 个工业大类价格波动较为剧烈，直接主导 PPI 走

势；另一方面，这 5 个工业大类均为工业上游部门，通过影响工业产品下游价格间接

对 PPI 产生影响。 

表 3  五大行业占 PPI 权重及对 PPI 贡献 

工业大类 工业子行业 PPI 权重 
对 PPI 同比贡献 

（2008.1-2017.2 均值） 

对 PPI 环比贡献 

（2008.1-2017.2 均值） 

石油开采及加工 

石油和天然气开采业 0.73% 5.17% 1.57% 

石油加工、炼焦和核燃料加工业 3.11% 13.81% 12.62% 

合计 3.84% 18.97% 14.19% 

煤炭开采及加工 煤炭开采和洗选业 1.88% 9.20% 10.77% 

钢铁开采及加工 

黑色金属矿采选业 0.65% 1.09% 4.53% 

黑色金属冶炼和压延加工业 5.55% 8.62% 27.25% 

合计 6.20% 9.71% 31.78% 

有色开采及加工 

有色金属矿采选业 0.57% 2.08% 0.08% 

有色金属冶炼和压延加工业 4.21% 5.31% -0.77% 

合计 4.78% 7.39% -0.69% 

化学原料制造 化学原料和化学制品制造业 7.54% 8.75% 6.54% 

合计  24.24% 54.02% 62.59% 

资料来源：国家统计局、华西证券研究所  

煤炭、钢铁：2020 年 5 月以来，煤炭和钢铁价格已出现较明显涨幅；2021 年财

政会迈向“整固”，基建投资预期维持平稳，但房地产投资受政策影响，预期将于二

季度之后逐步下行，导致煤钢的需求预期趋于减弱，预期 2021 年将维持高位震荡局

面。 
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有色金属：在宽裕流动性和全球经济恢复下，消费电子、工业设备需求增长，

带动对有色金属的需求。2020 年 7 月初，铜价、铝价已回升至年初水平，铅和锌的

价格也较明显恢复。2020 年 11 月底，铜、铝、锌价格已创新高，预计 2021 年将维

持持续上涨局面。 

化学原料制造品：该类商品的价格受原油影响较大，2021 年伴随全球经济复苏，

原油价格回升，该类商品价格有望在 2021 年上半年保持上涨态势，下半年在相对高

位保持稳定。 

宏观逻辑：2021 年上半年全球经济有望同步复苏，同时海外货币政策会延续宽

松状态，资源和能源类商品价格总体会延续相对强势格局。当然，受流动性和预期影

响，价格上行会适当领先，2020 年已出现相当涨幅，2021 年整体应该是：上半年继

续显著上涨；下半年绝对价格维持高位，涨幅趋于减弱。 

综上对 PPI 核心驱动因素的分析和判断，对 PPI 同比走势预测如下： 
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