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12 月通胀数据点评 

                   ——工业品价格上涨有望延续 

 

袁方1 

2021 年 1 月 11 日 

内容提要  

 

本轮 PPI 环比表现为回落时间短、涨速快、底部和中枢更高，这暗示疫情对

宏观经济供需格局产生了深远影响。而存货的摆动在边际上放大了这一影响。未

来工业品价格的上涨有望延续。 

猪肉价格是导致 CPI 短期波动的主要原因，尽管猪肉供应恢复的方向相对确

定，但在此过程中疫情对供应层面的短期扰动仍需留意。考虑到基数的影响，未

来一个季度 CPI 同比增速可能持续位于负增长区间。 

 

风险提示：（1）货币政策超预期；（2）地缘政治风险  

                                                                 
1 宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450520080004 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 2 页，共 6 页  2021 年 1 月 

 

一、PPI 走强的态势延续 

12 月 PPI 环比为 1.1%，较上月回升 0.6个百分点；PPI 同比-0.4%，较上月大

幅回升 1.1个百分点。 

分项来看，受国际油价上涨的影响，石油和天然气开采业，石油加工、炼焦

及核燃料加工业涨幅居前，此外黑色、有色、煤炭、橡胶等上游品种表现较强。 

与此同时，12 月流通领域生产资料价格回升，南华工业品指数显著走强。 

本轮 PPI 表现为回落时间短，涨速快，底部和中枢更高，这暗示疫情对宏观

经济供需格局产生了显著影响。而存货的摆动在边际上放大了这一影响。 

往后看，考虑到存货回补尚能持续、国内终端需求恢复的动能仍然偏强、供

应层面的响应整体缓慢，以及美国财政刺激预期的升温，未来一段时间工业品价

格有望维持强势，这也将对相关行业盈利的改善形成支撑。 

 

图1：PPI 同比和环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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二、猪价短期上涨推动 CPI 反弹 

12 月 CPI 同比 0.2%，较上月大幅回升 0.7个百分点；核心 CPI 同比 0.4%，

较上月小幅回落 0.1 个百分点，创历史新低。 

拆解看，非食品分项环比表现稍强于历史均值，而食品分项显著高于历史水

平，进而使得整体 CPI 环比大幅高于季节性。 

 

图2：CPI 食品和非食品同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

食品分项的走强主要源于猪肉价格上涨的影响，12月猪肉价格环比较历史平

均水平上升 7.3 个百分点。尽管猪肉供应恢复的趋势在延续，但疫情扩散对进口

猪肉的冲击短期之内刺激猪价大幅上涨。鲜菜、鲜果、粮油烟酒的表现均略强于

季节性。 

非食品领域的价格出现普遍回落，疫情后服务业的恢复整体偏慢，唯一出现

明显上升的是交通和通信分项，这主要与原油价格上涨有关。 

(10)

(5)

0

5

10

15

20

25

(4.0)

(2.0)

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

2
0

1
6
/0

6

20
16/0

9

2
0

1
6
/1

2

20
17/0

3

2
0

1
7
/0

6

20
17/0

9

2
0

1
7
/1

2

20
18/0

3

2
0

1
8
/0

6

20
18/0

9

2
0

1
8
/1

2

2
0

1
9
/0

3

2
0

1
9
/0

6

20
19/0

9

2
0

1
9
/1

2

20
20/0

3

2
0

2
0
/0

6

20
20/0

9

2
0

2
0
/1

2

CPI:当月同比 CPI:非食品:当月同比 CPI:食品:当月同比（右轴） 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 4 页，共 6 页  2021 年 1 月 

整体来看，猪肉价格是导致 CPI 短期波动的主要原因，尽管猪肉供应恢复的

方向相对确定，但在此过程中疫情对供应层面的短期扰动仍需留意。考虑到基数

的影响，未来一个季度 CPI 同比增速可能持续位于负增长区间。 

 

图3：22 省市猪肉平均价格，元 /千克 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图4：生猪存栏和出栏同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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