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CPI 转降为升，PPI 持续上行  

——12 月通胀数据点评 

投资要点： 

12月CPI同比涨0.2%，略高于市场预期值（0.1%），环比涨0.7%。PPI同比

降0.4%，高于市场预期（-0.7%）。 

 消费需求季节性增加，猪肉价格转降为升 

从CPI数据来看，12月CPI由降转升。同环比分别较上月提升0.7和1.3个百

分点。按分项来看，12月份食品烟酒类价格同比上涨1.4%，增速较上月回

升2.1个百分点，影响CPI上涨0.44个百分点。其中随着元旦春节到来，消

费需求季节性增加，同时饲料成本有所上升，猪肉价格由上月环比下降6.5%

转为上涨6.5%。从同比看，猪肉价格下降1.3%，降幅收窄11.2个百分点，

影响CPI下降0.06个百分点。与此同时，受持续低温天气影响，鲜菜、鲜果

的生产和储运成本增加，价格分别上涨8.5%和3.5%，分别影响CPI上涨0.22

和0.06个百分点。 

 PPI增速继续抬升，上游行业价格持续走高 

从PPI数据来看，12月PPI同比下降0.4%，较上月提升1.1个百分点，而环比

由上月涨0.5%提升0.6个百分点至1.1%。从生产者出厂价格指数来看，生产

资料价格环比增速较上月提升0.7个百分点至1.4%，其中采掘工业、原材料

工业和加工工业价格均延续回暖态势，分别较上月提升2.5个百分点、1.1

个百分点和0.4个百分点。受国际原油价格上涨及年底气温较低供暖需求加

快等因素影响，石油和天然气开采业价格上涨7.9%，石油、煤炭及其他燃

料加工业价格上涨5.3%，化学原料和化学制品制造业价格上涨2.3%，涨幅

均有所扩大，合计影响PPI上涨约0.37个百分点。 

生活资料价格环比上升0.1%，增幅与上月相同，其中食品类价格环比提升

较多，较上月提升0.2个百分点至0.5%。而耐用消费品类价格下降较为明显，

环比下降0.3%，较上月下降0.1个百分点。 

 CPI增速预计低位徘徊，PPI有望继续上行   

虽然猪肉价格由于消费的季节性因素及饲料成本提升等因素，出现了回暖，

但并不会改变猪周期处于下行趋势大方向，预计后续CPI整体仍将处于低

位。而经济活动恢复使得上游复苏相关行业持续回暖，PPI同比即将转正，

预计后续PPI仍将继续上行。建议投资者继续关注中上游复苏相关行业投资

机会。 

 风险提示 

宏观经济大幅下行 
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图表 1：CPI 环比增速转降为升（%）  图表 2：猪肉是 CPI 环比主要拉动项（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 3：鲜菜是 CPI 同比主要拉动项（%）  图表 4：  PPI 环比增速持续上升（%） 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 5： 生产资料价格持续回暖（%）  图表 6：下半年 CPI 翘尾因素不断下滑（%） 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
2

2
01
9
-0
3

2
01
9
-0
4

2
01
9
-0
5

2
01
9
-0
6

2
01
9
-0
7

2
01
9
-0
8

2
01
9
-0
9

2
01
9
-1
0

2
01
9
-1
1

2
01
9
-1
2

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
2

2
02
0
-0
3

2
02
0
-0
4

2
02
0
-0
5

2
02
0
-0
6

2
02
0
-0
7

2
02
0
-0
8

2
02
0
-0
9

2
02
0
-1
0

2
02
0
-1
1

2
02
0
-1
2

CPI:环比 CPI:不包括食品和能源(核心CPI):环比

-0.5 -0.4 -0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

2019年12月

2020年1月

2020年2月

2020年3月

2020年4月

2020年5月

2020年6月

2020年7月

2020年8月

2020年9月

2020年10月

2020年11月

2020年12月

鲜果对CPI环比拉动 鲜菜对CPI环比拉动 猪肉对CPI环比拉动

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 3.5

2019年12月

2020年1月

2020年2月

2020年3月

2020年4月

2020年5月

2020年6月

2020年7月

2020年8月

2020年9月

2020年10月

2020年11月

2020年12月

鲜果对CPI环比拉动 鲜菜对CPI环比拉动 猪肉对CPI环比拉动

-4

-3

-2

-1

0

1

2

2
0
1
8

年12

月

2
0
1
9

年2

月

2
0
1
9

年4

月

2
0
1
9

年6

月

2
0
1
9

年8

月

2
0
1
9

年10

月

2
0
1
9

年12

月

2
0
2
0

年2

月

2
0
2
0

年4

月

2
0
2
0

年6

月

2
0
2
0

年8

月

2
0
2
0

年10

月

2
0
2
0

年12

月

PPI当月同比 PPI环比

-8

-6

-4

-2

0

2

4

6

2
01
8
-1
2

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
2

2
01
9
-0
3

2
01
9
-0
4

2
01
9
-0
5

2
01
9
-0
6

2
01
9
-0
7

2
01
9
-0
8

2
01
9
-0
9

2
01
9
-1
0

2
01
9
-1
1

2
01
9
-1
2

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
2

2
02
0
-0
3

2
02
0
-0
4

2
02
0
-0
5

2
02
0
-0
6

2
02
0
-0
7

2
02
0
-0
8

2
02
0
-0
9

2
02
0
-1
0

2
02
0
-1
1

2
02
0
-1
2

PPI生产资料环比 采掘工业环比

原材料工业环比 加工工业环比

-1

0

1

2

3

4

5

2
01
9
-0
1

2
01
9
-0
2

2
01
9
-0
3

2
01
9
-0
4

2
01
9
-0
5

2
01
9
-0
6

2
01
9
-0
7

2
01
9
-0
8

2
01
9
-0
9

2
01
9
-1
0

2
01
9
-1
1

2
01
9
-1
2

2
02
0
-0
1

2
02
0
-0
2

2
02
0
-0
3

2
02
0
-0
4

2
02
0
-0
5

2
02
0
-0
6

2
02
0
-0
7

2
02
0
-0
8

2
02
0
-0
9

2
02
0
-1
0

2
02
0
-1
1

2
02
0
-1
2

CPI翘尾因素（当月同比）



   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观点评 
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资建议或观点有直接或间接联系。 
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投资评级 
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