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宏观专题 

专题 

 

2021 年 CPI、PPI 预测逻辑与结

论 
 
 CPI、PPI 预测方法简述 

将 2021 年 CPI、PPI 年度同比分拆成翘尾因素和新涨价因素两部分之
和，翘尾因素已知，对新涨价因素进行估计，即可得到 2021 年 CPI、
PPI 年度同比预测值。 

月度同比则采用 12 个月环比累乘的方式计算。其中 CPI 环比季节性很
强，可假设各月 CPI 环比持平历史同期均值计算得到各月 CPI 当月同
比；PPI 环比没有季节性，假设各月 PPI 环比均相等，则由估计得到的
全年新涨价可计算出各月 PPI 环比数值，进而可计算得到月度 PPI 同
比数值。 

 CPI 预测逻辑与结论 

当前生猪产能和存货明显上升，2021 年猪肉价格或明显下跌，但 2021

年通胀预期或明显上升，这将推动猪肉以外的食品以及非食品价格明显
上涨。 

预计 2021 年非食品新涨价约为 1.3%，猪肉新涨价约为-7.5%，猪肉以
外食品新涨价约为 6.1%，整体 CPI 新涨价约为 1.9%，高于历史均值
约 0.4 个百分点。由于 2021 年 CPI 翘尾因素约为-0.1%，因此 2021

年 CPI 年度同比读数或约为 1.8%。 

2021 年月度 CPI 同比大体呈现上升走势，其中 2-5 月份上升速度较快，
6-8 月企稳并小幅回落，9-11 月再次明显上升，高点约为 3.5%左右。 

 PPI 预测逻辑与结论 

南华工业品指数上涨对 PPI 环比拉动的持续时间长达 1-2 年，原油价格
上涨对 PPI 环比拉动持续时间短于 1 年，原油价格与 PPI 环比同步性
相对较强。 

中国原油消费量占比并不高，海外才是原油消费的主要市场，若 2021

年海外经济进入强劲复苏阶段，则原油需求将会有非常显著的提升，或
带动原油价格明显上涨。 

在中国经济先强劲复苏、海外经济可能接棒强劲复苏的带动下，2020

年南华工业品指数的大幅上涨继续对 2021 年 PPI 新涨价形成向上拉动
力，2021 年原油价格的上涨也会明显抬高 2021 年的 PPI 新涨价，预
计 2021 年 PPI 新涨价约为 2.2%，处于历史较高水平，但明显低于 2008

年的历史高点 3.6%，也低于 2010、2011 年的新涨价水平。 

2021 年 PPI 翘尾因素约为 1.4%，因此 2021 年 PPI 年度同比或达到
3.6%。 

2021 年月度 PPI 同比大体呈现先快速上升然后企稳的走势，其中 1-5

月份快速上升，6-11 月企稳形成小平台，12 月回落，高点接近 5%左
右的水平。 

 

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

M/19 J/19 N/19 M/20 J/20

CPI月度同比 工业增加值月度同比



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  2 

内容目录 

 

CPI、PPI 预测方法简述 ............................................................................................... 4 

CPI 预测逻辑与结论 .................................................................................................... 5 

PPI 预测逻辑与结论 ..................................................................................................... 7 

国信证券投资评级 ...................................................................................................... 13 

分析师承诺 ................................................................................................................ 13 

风险提示 .................................................................................................................... 13 

证券投资咨询业务的说明 ........................................................................................... 13 

 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  3 

图表目录 

 

图 1：从历年经验来看，CPI 各月环比具有很强的季节性 ............................................ 4 

图 2：从历年经验来看，PPI 各月环比没有明显的季节性 ............................................ 5 

图 3：CPI 年度同比新涨价因素估计 ............................................................................ 6 

图 4：CPI 月度同比走势预测 ....................................................................................... 7 

图 5：PPI 年度同比新涨价因素估计 ............................................................................ 8 

图 6：PPI 新涨价与南华工业品指数新涨价同期比较，相关性较弱 .............................. 9 

图 7：PPI 新涨价与南华工业品指数新涨价滞后一期比较，相关性明显增强 ............... 9 

图 8：PPI 新涨价与南华工业品指数新涨价滞后二期比较，相关性仍较强 ................. 10 

图 9：PPI 新涨价与南华工业品指数新涨价滞后三期比较，相关性较弱 .................... 10 

图 10：PPI 新涨价与布伦特原油现货价格新涨价同期比较，相关性较弱 .................. 11 

图 11：PPI 新涨价与布伦特原油现货价格新涨价滞后一期比较，相关性明显增强 .... 11 

图 12：PPI 新涨价与布伦特原油现货价格滞后二期比较，相关性明显减弱 ............... 12 

图 13：PPI 月度同比走势预测 ................................................................................... 12 

 

表 1：CPI 年度同比新涨价因素估计（单位：%） ....................................................... 6 

 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  4 

CPI、PPI 预测方法简述 

考虑到 2021 年全年的价格同比等于 2021 年平均价格除于 2020 年平均价格减

去1，不考虑微小的误差我们可以把2021年全年的价格同比分拆成两部分之和：

（1）2020 年底的价格除于 2020 年平均价格减去 1，这部分我们定义成翘尾因

素；（2）2021 年平均价格除于 2020 年底的价格减去 1，这部分我们定义成新

涨价因素。 

由于 2020 年 12 月的 CPI、PPI 数据已经公布，因此 2021 年 CPI、PPI 全年同

比的翘尾因素已经确定，我们再根据历史上 CPI、PPI 每年的新涨价因素经验

数据，结合 2021 年经济景气度环境预判，可以估计得到 2021 年 CPI、PPI 全

年同比的新涨价因素，翘尾因素加上新涨价因素即为 2021 年 CPI、PPI 全年同

比的预测值。 

此外，月度的 CPI、PPI 同比走势也很重要，需要给出预测结果，这就需要估

计 2021 年每个月的 CPI、PPI 环比。 

从历年经验来看，CPI 各月环比具有很强的季节性，因此可采用历年同期环比

均值作为 2021 年 CPI 各月环比的中性预测值，从而得出 2021 年月度 CPI 同

比走势预测结果。 

但从历年经验来看，PPI 各月环比没有明显的季节性，PPI 各月环比与经济景

气度走向关系更为密切，因此我们假设 2021 年各月 PPI 环比均相同，在此基

础上，根据估计出的 2021 年 PPI 新涨价可以计算得到 2021 年各月 PPI 环比预

测值，从而得出 2021 年月度 PPI 同比走势预测结果。 

图 1：从历年经验来看，CPI 各月环比具有很强的季节性 

 

数据来源：WIND，CEIC，国信证券经济研究所整理 
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图 2：从历年经验来看，PPI 各月环比没有明显的季节性 

 

数据来源：：WIND，CEIC，国信证券经济研究所整理 

CPI 预测逻辑与结论 

根据已经公布的 2020 年 1-12 月 CPI 环比，我们可以计算得到 2021 年 CPI 同

比翘尾为-0.1%，其中食品同比翘尾为-0.6%，非食品同比翘尾为 0.1%。 

新涨价方面，我们先根据 2005-2020 年食品与非食品各分项环比，按 2016 年

的权重重新加权得到食品与非食品环比，然后按 2016 年权重重新加权食品、

非食品环比，得到整体 CPI 环比。 

在上述环比基础上，我们计算得到 2005-2020 年 CPI 同比、CPI 食品同比、CPI

非食品同比的新涨价因素。 

此外，猪肉价格 2019 年以来波动幅度较大，因此我们根据统计局公布的猪肉

价格环比单独测算了 2005-2020 年猪肉价格年度同比的新涨价因素，再根据估

计得到的猪肉在 CPI 食品篮子中的权重，结合前述测算得到的 CPI 食品年度同

比新涨价，计算得到猪肉以外食品年度同比的新涨价因素。 

根据测算的结果，2005-2020 年 CPI 年度同比新涨价平均约为 1.5%，其中非

食品新涨价平均约为 0.8%，食品新涨价平均约为 3.8%。其中食品每年新涨价

中，猪肉新涨价平均约为 3.6%，猪肉以外的食品每年新涨价约为 3.8%。 

2020 年下半年以来工业品价格持续显著上涨，这种态势继续延续或明显抬升国

内通胀预期，进而推高 CPI 篮子各分项价格。预计 2021 年非食品新涨价会类

似 2010-2011 年，猪肉以外食品新涨价或也类似 2010-2011 年。考虑到国内能

繁母猪和生猪存栏量均已明显恢复，2021 年猪肉价格会迎来明显下跌，预计

2021 年猪肉新涨价会类似 2012 年。 

按上述类似比较分析，我们预计 2021 年非食品新涨价约为 1.3%，猪肉新涨价

约为-7.5%，猪肉以外食品新涨价约为 6.1%，整体 CPI 新涨价约为 1.9%，高

于历史均值 1.5%约 0.4 个百分点。 

由于 2021 年 CPI 年度同比的翘尾因素约为-0.1%，若 2021 年 CPI 年度同比的

新涨价因素为 1.9%，则 2021 年 CPI 年度同比读数或约为 1.8%。 
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类似地，我们还可以计算得到 2021 年 CPI 食品年度同比约为 3.3%，非食品年

度同比约为 1.4%。 

表 1：CPI 年度同比新涨价因素估计（单位：%） 

年份 
CPI 同比:新涨

价 
非食品同比:新涨价 食品同比:新涨价 猪肉同比：新涨价 

猪肉以外食品同比：

新涨价 

猪肉占食品权重估

计 

2005 年 1.1 0.5 2.9 -5.8 4.1 11.9 

2006 年 1.1 0.6 3.0 0.7 3.3 11.9 

2007 年 2.7 0.9 9.2 26.9 6.8 11.9 

2008 年 2.3 0.9 6.9 -0.6 7.9 11.9 

2009 年 0.4 -0.4 3.2 -9.1 4.8 11.9 

2010 年 1.9 0.9 5.2 -1.8 6.2 11.9 

2011 年 2.8 1.5 7.5 18.1 6.0 11.9 

2012 年 1.5 1.2 2.7 -7.5 4.1 11.9 

2013 年 1.5 1.0 3.3 -1.1 3.9 11.9 

2014 年 1.0 0.7 2.1 -7.1 3.3 11.9 

2015 年 1.0 0.9 1.4 7.2 0.7 11.9 

2016 年 1.5 1.0 3.2 9.3 2.3 13.2 

2017 年 0.9 1.3 -0.7 -5.9 0.0 12.3 

2018 年 1.1 1.0 1.4 -5.9 2.4 11.1 

2019 年 2.4 0.7 8.1 36.4 3.5 14.0 

2020 年 0.4 0.0 1.9 3.6 1.5 19.4 

平均值 1.5 0.8 3.8 3.6 3.8 
 

2021 年估计 1.9 1.3 3.8 -7.5 6.1 16.7 

资料来源: ：WIND，CEIC，国信证券经济研究所整理和测算 

 

图 3：CPI 年度同比新涨价因素估计 

 

数据来源：：WIND，CEIC，国信证券经济研究所整理 

月度 CPI 同比走势方面，我们采用历年同期环比均值作为 2021 年 CPI 各月环

比的预测值，通过 12 个月环比累乘的方法计算得到 2021 年月度 CPI 同比预测

结果。 

测算结果显示，2021 年 CPI 同比大体呈现上升走势，其中 2-5 月份上升速度较

快，6-8 月企稳并小幅回落，9-11 月再次明显上升，高点约为 3.1%的水平。 

我们估计 2021 年 CPI 新涨价将达到 1.9%，高于历史平均值 1.5%约 0.4 个百

分点，因此上述月度 CPI 同比预测值存在一定低估，预计 2021 年 CPI 当月同

比高点或达到 3.5%左右的水平。 
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图 4：CPI 月度同比走势预测 

 
数据来源：：WIND，CEIC，国信证券经济研究所整理 

注：2021 年为预测值 

PPI 预测逻辑与结论 

根据已经公布的 2020 年 1-12 月 PPI 环比，我们可以计算得到 2021 年 PPI 同

比翘尾为 1.4%。 

新涨价方面，根据 2005-2020 年各月 PPI 环比数据，我们可以计算得到

2005-2020 年每年的 PPI 新涨价。 

计算结果显示，2005-2020 年 PPI 年度同比新涨价平均约为 0.7%。 

2020 年新冠疫情爆发后，中国率先控制住疫情，中国经济强劲复苏，带动工业

品价格上涨，预计 2021 年欧美等海外国家和地区将陆续控制住疫情，海外经

济或迎来强劲复苏阶段，进一步带动工业品价格上涨。 

参考历史上经济复苏时期，预计 2021 年 PPI 新涨价会类似 2010-2011 年或

2016-2017 年，因此我们将 2010、2011、2016、2017 年四年的 PPI 新涨价均

值作为 2021 年 PPI 新涨价的预测值，其数值约为 2.2%，高于历史均值 0.7%

约 1.5 个百分点，但明显低于 2008 年的历史高点 3.6%，也低于 2010、2011

年的新涨价水平。 

由于 2021 年 PPI 年度同比的翘尾因素约为 1.4%，若 2021 年 PPI 年度同比的

新涨价因素为 2.2%，则 2021 年 PPI 年度同比读数或约为 3.6%。 
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图 5：PPI 年度同比新涨价因素估计 

 

数据来源：：WIND，CEIC，国信证券经济研究所整理 

投资人比较关心 PPI 与南华工业品指数以及原油价格的关系，我们也可以从这

个角度再次审视我们上述测算结果。 

我们总结了 2005-2020 年 PPI 新涨价与南华工业品指数新涨价、布伦特原油现

货价格新涨价之间的相关关系，发现以下现象： 

（1）PPI 新涨价与南华工业品指数新涨价同期比较，相关性较弱； 

（2）PPI 新涨价与南华工业品指数新涨价滞后一期比较，相关性明显增强； 

（3）PPI 新涨价与南华工业品指数新涨价滞后二期比较，相关性仍较强； 

（4）PPI 新涨价与南华工业品指数新涨价滞后三期比较，相关性较弱； 

（5）PPI 新涨价与布伦特原油现货价格新涨价同期比较，相关性较弱； 

（6）PPI 新涨价与布伦特原油现货价格新涨价滞后一期比较，相关性明显增强，

但相关性明显弱于 PPI 新涨价与南华工业品指数新涨价滞后一期的相关性； 

（7）PPI 新涨价与布伦特原油现货价格滞后二期比较，相关性明显减弱； 

（8）PPI 新涨价与布伦特原油现货价格新涨价滞后三期比较，基本无相关性。 

由此，我们推论： 

（1）南华工业品指数以及原油价格的变化领先 PPI 环比变化； 

（2）南华工业品指数领先 PPI 环比的时间约为 1-2 年，背后反映南华工业品指

数衡量的上中游原材料价格上涨对 PPI 环比的拉动可能可以持续 1-2 年时间； 

（3）原油价格领先 PPI 环比的时间或小于 1 年，相比南华工业品指数，原油

价格与 PPI 环比的同步性更强一些。 

改革开放以来，中国对原油的消费量逐年增长，但截至 2018 年中国原油消费

量仅占全球原油消费量的 13.8%，海外才是原油消费的主要市场。因此，若 2021

年海外经济进入强劲复苏阶段，则原油需求将会有非常显著的提升，这或带动

原油价格明显上涨。 

考虑到南华工业品指数上涨对 PPI 环比的拉动持续时间长达 1-2 年，而原油价
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