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请参阅 2019年 11月 18日报告： 

“明年通胀压力难解，优化供给侧改

革是关键” 

摘要： 

 2019 年 12 月 CPI 同比指数为 4.5%，与上月持平，低于市场预期；

由于受到猪肉和鸡蛋价格反季节波动的影响，12 月 CPI 环比为 0，

低于往年同期水平。但我们不能据此就掉以轻心，想当然地认为猪

周期的影响已是强弩之末，结构性通胀被证实。 

 从 2019 年全年看，CPI 同比为 2.9%，显得并不高，并低于 3%的年

初目标值，关键在于非食品价格在 2019 年出现下跌，抵消了食品

价格的上涨，这是与 01 年以来的前三次通胀周期的最大的不同之

处。从具体项目看，2019年非食品价格同比为 1.4%，低于 1.4%有子项目

主要包括主要有三类：一类是能源类，包括水电燃料和交通工具用燃料，

与国际原油价格相关；第二类是服务类，包括通信服务和邮递服务，与

劳动力价格相关；第三类是一些必需消费品，包括鞋类、家用器具和通

信工具。 

 从去年 12月环比涨跌幅看，上述子项目的涨跌幅除鞋类外均高于或等于

年度涨跌幅，特别是与能源相关的交通工具用燃料价格，12 月环比为

1.4%，显示国际油价上涨对国内的传导明显，而原油价格往往滞后于经

济增速，在经济下滑的前 1-2 年价格往往也会出现上涨，目前美国页岩

油产量已经开始呈现下跌走势，今年原油供求将是紧平衡状态；与劳动

力相关的子项目，服务价格的下跌，这与中美贸易摩擦导致巴拉萨-萨缪

尔森效应失效有关，随着中美贸易战降温而使关税减少甚至取消，在人

口红利减少的背景下服务价格下跌必是一种短暂现象，今年服务价格将

在今年低基数的基础上出现上涨。 

 非食品价格与 PPI 同比成高度正相关，2019 年 12 月 PPI 同比为-0.5%，

较 11 月上涨 0.9 个百分点。由于 19 年 1 月环比为－0.6%，不出意外的

话，今年 1的 PPI同比将由负转正。PPI同比的快速上升，将对今年非食

品价格的上涨形成带动作用。 

2020年的通胀压力仍不应低估 

2020年 1月 10日 
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一、非食品价格成为影响 CPI 同比的关键因素 

 2019年 12 月 CPI 同比为 4.5%，与上月持平，是 12 年以来的最高水平。但从 2019 年全年

看，CPI 同比为 2.9%，显得并不高，并低于 3%的年初目标值。由于受到猪肉和鸡蛋价格反季

节波动的影响，12 月 CPI 环比为 0，低于往年同期水平。但我们不能据此就掉以轻心，想当

然地认为猪周期的影响已是强弩之末，结构性通胀被证实。 

 从 01 年以来明显的三轮通胀周期看，03-04 年、07-08 年和 11-12 年农产品价格指数与

食品价格同比，带动 CPI 同比达到 4-5%水平。而 2019 年 CPI 同比之所以不高于 3%，关键在

于非食品价格在 2019 年出现下跌，抵消了食品价格的上涨，这是与前三次通胀周期的最大的

不同之处（图 1 所示）。 

图 1  2019 年食品价格与非食品价格出现相反走势 

数据来源：Wind

农产品生产价格指数:当季同比:-100 CPI:食品:当月同比 CPI:当月同比

CPI:非食品:当月同比

01-12 03-12 05-12 07-12 09-12 11-12 13-12 15-12 17-1201-12

-8 -8

-4 -4

0 0

4 4

8 8

12 12

16 16

20 20

24 24

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

从具体项目看，2019年非食品价格同比为 1.4%，低于 1.4%有子项目主要包括鞋类、水电燃料、

家用器具、交通工具、交通工具燃料、通信工具、通信服务和邮递服务。因此。拖累非食品价格的因

素主要有三类：一类是能源类，包括水电燃料和交通工具用燃料，与国际原油价格相关；第二类是服

务类，包括通信服务和邮递服务，与劳动力价格相关；第三类是一些必需消费品，包括鞋类、家用器

具和通信工具。 

   表 1      2019年及 12月非食品价格同比与环比涨跌幅 

  12月环比涨跌幅（%） 12月同比涨跌幅（%） 2019年涨跌幅（%） 

二、衣着 -0.1 0.8 1.6 
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  服  装 -0.2 0.9 1.8 

  衣着加工服务费 0.3 3.7 4.1 

  鞋  类 -0.1 0.2 0.9 

三、居住 0.1 0.5 1.4 

  租赁房房租 -0.1 0.8 1.8 

  水电燃料 0.6 0.1 0.6 

四、生活用品及服务 0.1 0.4 0.9 

  家用器具 0.1 -1.4 -0.6 

  家庭服务 0.5 4.1 4.8 

五、交通和通信 0.2 -0.7 -1.7 

  交通工具 -0.3 -1.7 -1.5 

  交通工具用燃料 1.4 0.6 -6 

  交通工具使用和维修 0.3 2.1 2.3 

  通信工具 -0.1 -4.5 -2 

  通信服务 0 -0.7 -1 

  邮递服务 0 -0.6 -0.2 

六、教育文化和娱乐 0 1.8 2.2 

  教育服务 0 2.8 3.1 

  旅  游 0.3 1.2 1.8 

七、医疗保健 0.2 2.1 2.4 

  中  药 0.1 3.1 4.7 

  西  药 0.1 3.2 4.3 

  医疗服务 0.3 1.8 1.6 

八、其他用品和服务 -0.1 4.4 3.4 

资料来源：WIND 第一创业整理 

图 2  2001 年以来的非食品价格与 PPI 同比高度正相关 

数据来源：Wind

PPI:全部工业品:当月同比 CPI:非食品:当月同比(右轴)
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资料来源：WIND 第一创业整理 
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    从去年 12 月环比涨跌幅看，上述子项目的涨跌幅除鞋类外均高于或等于年度涨跌幅，特别是与

能源相关的交通工具用燃料价格，12 月环比为 1.4%，显示国际油价上涨对国内的传导明显，而原油

价格往往滞后于经济增速，在经济下滑的前 1-2年价格往往也会出现上涨，目前美国页岩油产量已经

开始呈现下跌走势，今年原油供求将是紧平衡状态；与劳动力相关的子项目，服务价格的下跌，这与

中美贸易摩擦导致巴拉萨-萨缪尔森效应失效有关，随着中美贸易战降温而使关税减少甚至取消，在

人口红利减少的背景下服务价格下跌必是一种短暂现象，明年服务价格将在今年低基数的基础上出现

上涨。 

   从图 2中，我们可以看出，非食品价格与 PPI同比成高度正相关。2019年 12月 PPI同比为-0.5%，

较 11月上涨 0.9个百分点。由于 19年 1月环比为－0.6%，不出意外的话，今年 1的 PPI同比将由负

转正。PPI同比的快速上升，将对今年非食品价格的上涨形成带动作用。 

 

二、2020 年食品价格环比将出现反季节性的特征 

    食品价格的环比走势，有明显的季节性特征，一般是春节前上涨，春节后下跌，到 7－9 月又上

涨，然后再下跌，年底又上涨。由于这次猪周期是一个超级猪周期，猪肉价格（包括禽肉和鸡蛋）波

动的季节性，显然与往年有较大差异，表现在食品价格环比上，就是 2019年 10月的反季节性上涨、

以及 11－12月的反季节性下跌（图 3所示）。 

图 3  CPI 中食品价格环比趋势的季节性特征十分明显 

 

资料来源：WIND 第一创业整理 

今年春节前对猪肉价格的调控十分有力，1 月 9 日，商务部新闻发言人高峰在商务部例行新

闻发布会上表示，商务部会同相关部门开展了第六批投放中央储备冻猪肉 2 万吨的工作。同

时，各地加大了地方储备肉的投放力度，根据初步的了解，目前有 20 个地方已经或者正在投

放地方储备猪肉 9 万多吨，春节前，还有一些地区将陆续安排投放地方储备猪肉。与此同时，

2019年下半年开始，国内加大了对猪肉进口的力度，同比增速从年中的零左右上升到 150%左右（图 4

所示），这有力地保障了猪肉的供给，也是猪肉价格在去年 12月出现反季节下跌的原因所在。但是，

这些措施并不能一直保持高强度，国家的储备肉规模有限，而进口猪肉在整个消费中的占比又太低。 
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图 4  2019 年下半年起国内加大了对猪肉进口力度 

数据来源：Wind
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资料来源：WIND 第一创业整理 

因此，从长期看关键还是国内的存栏的恢复，虽然近期的存栏有止跌回升的态势；但由于非洲猪

瘟和其它原因的影响，生猪存栏和能繁衍母猪的存栏量下跌太多，不到历史最高水平的 50%。考虑到

猪存栏的恢复需要较长时间，2020年猪肉供应的压力仍较大（图 5显示）。 

图 5      目前生猪存栏和能繁衍母猪的存栏量只有最高水平的 50% 

数据来源：Wind
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   资料来源：WIND  第一创业整理 

 因此，一旦调控力度减弱，猪肉价格就会反弹，特别是春节后猪肉消费淡季，猪肉价格出现反

季节性上涨的可能性很大，这将抵消猪肉价格在春节前后低于往年涨幅所带来的好处。 

 

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_7834
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