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事件概述： 

1 月 11 日统计局公布 2020 年 12 月通胀数据，CPI同比上涨 0.2%，预期0.1%，前值-0.5%；PPI 同比下降0.4%，预

期-0.7%，前值-1.5%。 

分析与判断: 

►   猪价增速大幅收窄，能源价格小幅回升。 

本月 CPI的 8个一级子项目中，三项同比增速提升，两项持平，三项回落。受饲料成本上涨以及冻肉进口减少的

影响，12 月猪肉价格再度上扬，12 月 22 个省市猪肉平均价格环比11 月大涨 11%，带动CPI 猪肉项同比增速较前

月大幅回升 11.2pct，带动 CPI 整体同比读数上涨约 0.26pct。除食品烟酒项增速外，交通和通信项增速也出现了

较为明显的提升，降幅收窄 0.8pct，其中交通工具用燃料同比降幅收窄 3.0pct，能源价格仍然是影响CPI 波动的

主要因素之一。国际原油价格延续了自 11月以来的回升态势，12 月环比 11月上涨约 8.3%，带动国内95 号汽油、

92 号汽油、柴油价格分别环比上涨 8.4%、8.8%、6.5%，同比降幅分别收窄 4.7、5.1、5.0pct。 

核心 CPI 方面，12 月核心 CPI 同比录得 0.4%，下降 0.1pct，自 2020 年 7月份以来首次出现回落；但环比略有好

转，录得 0%，较前月提升 0.1pct。 

 

►   油气、黑色、有色共振上行，驱动 PPI大幅回升。 

PPI 同比下降0.4%，较前月提升 1.1pct。生产资料价格同比下降 0.5%，降幅继续收窄1.3pct，影响 PPI同比下跌

0.33pct。生活资料价格同比下降 0.4%，降幅收窄 0.4pct，影响 PPI 同比下降约 0.11pct。本月，上中下游生产资

料价格同步回升，但上游的回升幅度显著高于中下游。上游采掘工业 PPI 同比跌幅收窄3.2pct 至 0.4%，中游原材

料工业、下游加工工业 PPI 同比跌幅则分别收窄 2.6、0.8pct。同时，加工工业同比增速已经归零，采掘工业接近

归零。 

分行业来看，12 月 PPI的大幅回升源自于油气、黑色、有色产品价格的共振上行。煤炭价格仍然受煤炭进口和冷

冬取暖供需两端的共同驱动，煤炭开采和洗选业、燃气生产和供应业同比增速分别回升 4.2、3.9pct；而油气价格

也在原油价格回升的带动下出现上涨，石油和天然气开采业、石油、煤炭及其他燃料加工业降幅分别收窄 2.8、

3.8pct；黑色金属矿采选业、冶炼及压延加工业分别回升 5.3、5.0pct；有色金属矿采选业、冶炼及压延加工业分

别回升 1.7、4.2pct。 

 

►   全球复苏周期下，工业品涨价周期预计延续，PPI仍有上行空间。 
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我们认为，在美国总统换届即将完成以及疫苗落地加速的情况下，全球经济进入加速复苏周期的可能性较大。在全

球生产端修复的过程中，工业品需求的提升预计将继续对相关产品价格产生提振作用，能源、黑色、有色等价格仍

然有进一步上行的空间，但全球定价较为明显的能源、有色受到的影响可能相对更大。因此，叠加低基数效应

后，2021 年上半年 PPI预计仍然有一定的上升空间；下半年考虑基数后或将逐渐趋于平稳。 

 

投资策略：工业品涨价周期持续，流动性宽松持续性存疑，短期建议保持谨慎。 

12 月以来，在央行跨年投放的作用下流动性持续宽松，驱动债市走出了一波较为可观的反弹行情。跨年结束

后，尽管央行开始大规模回收此前投放的流动性，但资金价格仍然保持在较低的水平，流动性未见收紧态势，隔

夜资金价格甚至一度超过疫情期间水平。我们认为，维持如此低位的资金价格并非央行货币政策的初衷，并且目

前距离春节尚早，宽松的流动性可持续性存疑。 

同时，12 月 PPI 以及近期大宗商品价格进一步确认了本轮的工业品涨价周期，接下来存在一定程度的通胀上行

压力，对中长端利率而言构成一定的利空，至少会压制部分投资者趋势性做多的意愿。 

因此，我们从短端流动性和中长端通胀角度看，短期内利率债继续下行的空间较为有限，继续做陡曲线的性价比

不高，建议投资者短期保持较为谨慎的策略。 

 

风险提示 

疫情存在恶化的可能；中美关系存在不确定性。 
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