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[Table_Summary] 报告摘要： 

 

10 月物价数据中我们看到两个有趣的信号，一是 PPI同比上涨 13.5%，或将接近高点；

另一个是 CPI 同比上涨 1.5%，或已见底回升。 

 

先看 PPI。今年下半年工品价格表现主要跟供给约束相关。上游供给约束对 PPI推涨作

用在 10月体现的很明显。10 月 PPI 主要生产资料价格，能源化工类商品价格走势明显

强于其他品种，明显受煤炭和原油大宗商品价格上涨影响所致。 

 

再看 CPI。蔬菜价格因天气等原因大幅上涨，驱动本月 CPI上涨。蔬菜种植周期较短，

预计难以持续推涨 CPI 上行。本月畜肉类价格同比反弹，这一信号非常重要。畜肉类价

格上行，或是未来 CPI 重要的主线逻辑，时间可能持续至明年上半年。 

 

猪肉价格判断。10 月以来生猪价格小幅反弹，利润也逐步修复，从之前的严重亏损到目

前的盈亏平衡。市场不少从业者关心生猪产业链的向上弹性，但是本轮生猪价格下跌是

产能大幅扩张所致，这与消费下滑所带来的价格下跌截然不同。前者是供给扩张过快，

后者是需求短期下滑。因而我们预判当前猪肉价格已经企稳，但未来也难以再现类似

2019年的非洲猪瘟行情。 

 

展望未来物价走势，需要关注两点： 

第一，工业品价格近期大幅回落，煤电保供初见成效。12 月份是煤炭和电力旺季，届时

供需状况有别于当前，工业品价格仍存在不确定性。 

第二，当前海外能源价格处于高位，对农产品可能带来正向的成本支撑。 

 

风险提示： 

经济增长超预期； 

货币调控超预期； 

商品涨价超预期。 
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11月 10日，统计局公布 10月物价指数。PPI同比上涨 13.5%，环比上涨 2.5%；CPI 同比

上涨 1.5%，环比上涨 0.7%。 

 

1. 供给约束推动近期 PPI 上行超预期 

可以将今年下半年以来 PPI走势分为两个阶段。7-8 月份 PPI 上行主因由供给收缩，黑色

金属及部分有色金属价格推涨 PPI；9-10 月，煤炭价格大幅上涨，原油再创新高，联袂带动整

体商品价格大幅上涨。 

将工业品拆分为黑色、有色、能源化工三大板块，通过三大板块价格走势我们可以观察

PPI 背后的驱动力发生哪些细微变化。 

有色金属，下半年市场 Taper 预期渐浓，电解铜价格三季度走势总体平稳。铝价因国内缺

电，产量逐月减少，市场投机较多，利润最终达到 6000 元/吨。 

黑色金属，供给逐月收缩，冶炼利润扩张。因钢材需求一般，利润的扩张以原材料坍塌的

方式呈现，绝对价格在 7-9 月份波动不大。10 月后，地产项目出现部分停工，需求下滑速度

甚至快于供给下滑，同时国家陆续推出多项能源保供政策，绝对价格开始大幅下行。 

能源化工，煤炭供给迟迟无法释放，电力需求高增，供需失衡，煤炭价格创历史新高。下

游化工品（PVC、甲醇、尿素等）因成本抬升，价格同步上涨。海外交运需求恢复虽然有疫情

反复扰动，但整体趋势朝上，原油供给上行速度弱于需求恢复速度，原油去库，价格上涨，并

带动相关油品和化工品价格上涨。 

图 1：中上游行业对 PPI的环比拉动 

中上游行业对 PPI的环比拉动 

 图 2：制造业工业增加值与 PPI 同比两年期复合增速 

制造业工业增加值与 PPI同比两年期复合增速 

 

 

 

资料来源：wind;民生证券研究院  资料来源:Wind；民生证券研究院 

我们曾经判断年中 PPI 或已见顶。然而 8 月之后，PPI一再突破前期高点。近期 PPI 大超

市场预期，主要原因在于大宗商品在下半年遭遇供给收缩。 

近期商品供给收缩在不同行业有不同细节呈现。 

第一，上半年部分省份能耗水平较高，下半年双控压减压力较大，局部地区高耗能行业生

产压降，如铁合金、甲醇等行业。 

第二，年初制定政策目标时要求今年不增产，但是上半年产量增速较高，下半年产量被迫
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压降，如钢铁行业。 

第三，煤炭供给增速低，其他能源补充不足，最终体现为电力资源紧缺，部分地区拉闸限

电，如电解铝行业。 

更为重要的是，煤炭是中国很多工业品定价基础，煤炭紧张直接导致相关产品价格大幅

上行。近期 PPI 也因此上涨幅度较大，一再超越市场预期。 

图 3：10月份重点商品月均价环比涨幅 

10 月份重点商品月均价环比涨幅 

 

资料来源：Wind；民生证券研究院 
 

2. 生猪价格低点已现但弹性不确定 

10 月 CPI 结束了三个月的持续下滑，从上月的 0.7%回升至本月的 1.5%。 

众所周知，蔬菜价格因天气等原因大幅上涨，驱动本月 CPI上涨。蔬菜种植周期较短，预

计难以持续推涨 CPI 上行。 

本月畜肉类价格同比反弹，这一信号非常重要。畜肉类价格上行，或是未来 CPI重要的

主线逻辑，时间可能持续至明年上半年。根据我们测算，畜肉类价格贡献 CPI50%的波动。猪

肉消费量占据肉制品消费的一半以上，猪肉价格对 CPI的影响不言而喻。 

今年 1月以来，猪肉价格连续下跌，饲料成本居高不下，生猪养殖亏损严重，外购仔猪的

养殖利润甚至亏损在 1000元以上长，亏损时间达 4个月之久。自繁自养的养殖最高亏损也接

近千元。随着亏损加重，商品猪的出栏养殖体重也从前期的 135 公斤下行至 120公斤附近，很

大程度上减少了市场供给。 
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图 4：CPI 畜肉类同比走势 

中上游行业对 PPI的环比拉动 

 图 5：商品猪出栏体重（公斤/头） 

制造业工业增加值与 PPI同比两年期复合增速 

 

 

 
资料来源：wind;民生证券研究院  资料来源:Wind；民生证券研究院 

 

8 月后，猪价止跌现象逐步显现，相关养殖上市公司股价也出现明显反弹。我们认为，随

着生猪出栏重量下滑，产业最差的时期已经过去。但是目前养殖重量依旧居高不下，缺乏类似

2018-2019年非洲猪瘟级别供给催化的背景下，生猪供应能力很容易因为猪价反弹而恢复。例

如，10月份猪肉价格小幅反弹，养殖利润好转，商品猪的出栏重量再次上升。 

投资端我们也能看到验证。2020年畜牧业的投资增速高达 92%，今年累计投资增速为 37%，

背后映射出来的产业现状就是生猪养殖的大规模扩张。 

我们看好猪肉价格见底回升，但类似 2018-2019 年的生猪大牛市在明年可能难以看到。 

图 6：全国生猪出厂均价（元/公斤） 

中上游行业对 PPI的环比拉动 

 图 7：季度生猪出栏估算（亿公斤） 

制造业工业增加值与 PPI同比两年期复合增速 

 

 

 

资料来源：wind;民生证券研究院  资料来源:Wind；民生证券研究院 

 

3. 从趋势逻辑看当前通胀的顶和底 

我们认为 PPI 已经见顶，可能在 10 月或 11 月。具体哪个月份，取决于统计局采样时点。

生猪价格已基本见底，再者明年上半年同比基数逐步下降，CPI 同比会出现显著回升。 

我们分别从工业品和农产品两个角度提出我们对于下一个阶段商品主线的判断。 

第一，虽然工业品短期紧张情况缓解，但 12月仍存在供需配压力。 

一方面，部分产业供给依旧没有恢复（如电解铝、钢铁），但是大部分工业品的主要需求

波动来自于房地产施工的波动，而房地产链条在“三条红线”的高压下，施工放缓明显。7、
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8、9月份的房屋新开工增速分别为-21.5%、16.8%、-13.5%，各工业品在旺季时反而垒库。 

另一方面，在政府部门强力推动下，全国煤炭日产量环比增长 5%以上，电厂存煤量快速

上升，产业煤炭紧缺担忧大幅缓解。同时，电力需求季节性下滑，相关部门对此前拉闸限电的

行为也进行了纠偏。煤、电两大重资源均出现明显供给改善。 

10 月份重点工业品均价，原油天然气直接相关的商品仍在涨价，除此之外，煤炭、黑色

金属、有色金属、煤化工品等均出现比较明显下跌。预计 11 月或 12 月份的 PPI 环比读数不

太可能会过高。 

图 8：玻璃库存（万重箱） 

中上游行业对 PPI的环比拉动 

 图 9：电解铝社会库存（万吨） 

制造业工业增加值与 PPI同比两年期复合增速 

 

 

 
资料来源：wind;民生证券研究院  资料来源:Wind；民生证券研究院 

 

第二，11 月初煤电瓶颈约束缓解，但 12 月仍存在不确定性。 

国内方面，虽然煤炭、电力供需偏紧情况已大幅好转，但是 12月是能源需求较高的月份，

煤电保供仍然面临着压力。根据国家气象中心的数据，今年可能是拉尼娜大年，这意味着冬天

可能会在概率上会比正常年份要寒冷，取暖需求将增加全社会对于用电和煤炭的需求量。 

此外，海外原油、天然气等基础能源价格依旧较高，12 月工业品价格走势存在不确定性

因素。按历史经验，天然气价格在 2 月后会明显下行，届时海外部分商品价格可能也会下行。

原油方面，价格走势则取决于供给的变化，需求在当前节点往后看变动不大。 

历史回测看，PPI 同比滞后于工业品价格同比大约 1 个月时间。最近各类商品大幅下跌，

如果采用工业品价格（以 11 月初的价格作为基准）的同比增速进行测算，我们得到 12 月的

PPI 增速仍然会落在 8 以上，但较目前的 13.5%已有下降。准确估测 PPI存在难度，我们需要

根据最新的工业品价格及时调整下月 PPI。后续 PPI真实读数，我们保持跟踪。 
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图 10：PPI 走势及同比预测 

10 月份重点商品月均价环比涨幅 

 

资料来源：Wind；民生证券研究院 

 

第三，海外天然气紧张是否影响全球农产品的供需，值得保持跟踪。 

当前欧美天然气库存显著低于过去 5 年平均情况，天然气价格保持在较高位置。如果今年

冬天欧美气温较低，天然气发电的需求增加，那么天然气价格的强势将对下游尿素带来较强的

价格支撑，对全球农产品未来的供应可能会有一定负面影响。 

图 11：欧洲天然气库存 

中上游行业对 PPI的环比拉动 

 图 12：美国天然气商业库存 

制造业工业增加值与 PPI同比两年期复合增速 

 

 

 
资料来源：wind;民生证券研究院  资料来源:Wind；民生证券研究院 

 

4. 风险提示 

经济增长超预期；货币调控超预期；商品供给超预期。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29237


