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摘要 

CPI 方面，猪肉价格下降而油价上涨，12 月 CPI 同比持平于前月：一

方面，受中央储备猪肉投放及进口增加影响，12 月份猪肉价格环比由涨转

跌，带动食品项同比下行；另一方面，受国际油价上涨及国内提价影响，交

通通信燃料同比上行。 

PPI 方面，以建材为代表的生产资料价格上行带动 PPI 同比增速上行。

春节提前导致项目完工时间节点提前至 12 月，叠加前期逆周期调节政策效

应显现，12 月份以水泥为首的建材价格再创新高。 

展望未来，CPI 方面，伴随春节因素临近中东事件持续发酵，油价上涨

或助推通胀上行风险；PPI 方面，翘尾因素走高叠加逆周期调节政策发力带

动生产资料需求回暖，1 月份 PPI 有望转正。 
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事件： 

2019 年 12 月 CPI 同比 4.5%，前值 4.5%，市场预期 4.7%，我们的预期值 4.5%。PPI 同比-

0.5%，前值-1.4%，市场预期-0.3%，我们的预期值-0.4%。 

点评： 

1、 CPI:“猪”与“油”的博弈 

10 月份 CPI 录得 4.5%，持平于前月。一方面，受猪肉价格下行影响，食品烟酒同比涨幅较

前月小幅回落 0.1 个百分点至 12.9%，影响 CPI下降 0.3 个百分点；另一方面，油价上行导致交

通通信同比跌幅较前月收窄 2.1个百分点，影响 CPI 上涨 0.27 个百分点，参见图表 1。在“猪”

降“油”升的博弈之下，CPI 同比持平与前月。具体而言： 

一方面，从猪肉价格看，12月份 12月单月中央分别于 12月 12 日、12月 19 日、12月 23日

投放储备猪肉 4万吨，共计向市场投放 12万吨猪肉以平抑猪肉价格上涨趋势。12 月猪肉价格环

比由上涨 3.8%转至下降 5.6%，共影响 CPI下降约 0.27 个百分点。 

 

图表 1   CPI 分项 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

另一方面，从油价来看，受调价影响，液化石油气价格上涨 4.0%，汽油和柴油价格上涨 1.4%。

同时受国际油价上涨，12月交通工具用燃料同比 0.6%，较前月回升 11.2 个百分点，参见图表 2。 
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图表 2   布伦特原油和交通工具用燃料同比 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

那么，未来“猪”与“油”的博弈将如何演绎？ 

第一，从猪肉价格来看，尽管 12 月及 1 月储备猪肉投放有助于平抑猪肉价格上涨行情，但

是从我国猪肉需求缺口看，储备肉投放或难以在长期内平抑猪肉价格。由于储备猪肉确切数字为

国家机密，并不具备可得性。2019 年 9 月国务院办公厅印发《关于稳定生猪生产促进转型升级

的意见》指出“发挥市场在资源配置中的决定性作用，以保障猪肉基本自给为目标···”，由此我

们假定国家储备存量恰好弥补国内猪肉的产需缺口。数据显示，自 2008 年以来我国猪肉供需由

供给基本平衡转为供给大于需求，截止至 2019 年我国国内猪肉供需缺口在 247 万吨，参见图表

3。假定猪肉储备根据上一年的缺口而定，那么目前我国猪肉储备许维持在 135.8 万吨方能保障

国内猪肉自给自足。2020 年 1 月 6 日华储网表示将出库投放竞价交易 2 万吨储备冻猪肉，叠加

2019 年 9月以来的投放，目前中央储备冻猪肉累计投放量达到 22万吨。由此假定目前的猪肉储

备维持在 113.8万吨，2020 年我国猪肉供需缺口将由 2019年的 247 万吨上升至 340万吨，这意

味即使储备猪肉全部投放，2020年我国猪肉需求缺口每月仍有 18.9万吨。这意味着，我国需要

依赖猪肉进口以弥补国内猪肉供需缺口。数据显示，2019 年以来伴随猪肉价格上涨我国猪肉进

口数量也在不断增加，2019 年 1-11月我国平均每月进口 15.8 万吨猪肉，较 2018 年上升 5.8 万

吨。2020年的需求缺口预计在 18.9万吨，静态来看，从储备肉及进口量看，2020 年我国猪肉每

月需求缺口在 3万吨左右。 

图表 3   我国猪肉供需缺口 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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第二，从油价走势来看，国内油价与国际油价具有较强联动性，由此国际油价的波动将直接

传染至国内，进而影响国内物价的变化。根据我们 2020 年 1 月 4 日发布的报告《油价中枢仍驱

上行——2020年 1月油价走势前瞻》，受供给端控制叠加库存周期反弹，加之地缘政治冲突影响，

我们对油价仍持看涨观点。这意味着，未来油价上涨仍将成为通胀上行的风险点之一。 

综合来看，受储备猪肉投放及进口增加影响，短期内猪肉价格下行将部分抵消油价上涨带来

的通胀风险；但由于储备肉投放具有暂时性，长期来看猪肉价格或仍有反复的可能，这将加剧我

国通胀风险。 

 

2、PPI：建材价格大涨  

12 月 PPI 同比增速较前月回升 0.9 个百分点至-0.5%，环比由上月下降 0.1%转为持平。其

中，分项来看，非金属矿物制品拉动 PPI 环比上行 0.04 个百分点，为 PPI 环比持平的最大提振

项；此外油气开采、黑金价格及石油加工等分别拉动 PPI 环比上行 0.03、0.027 及 0.025 个百分

点。PPI同比回升验证了经济企稳预期，具体而言： 

非金属矿物制品回升验证财政逆周期调节政策见效。2019 年 11 月以来水泥价格屡创新高，

折射基建投资需求回暖，参见图表 4。由于春节提前至 1月份，基建项目赶工期提前至 12 月份，

助推水泥价格上涨。分区域看，气温较高便于施工的区域水泥价格均在 12 月份上行，而气温较

低的地区如东北、华北等地水泥价格则相对平稳，参见图表 5。 

 

图表 4  全国水泥价格指数 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 5  水泥价格指数分区域 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

此外，2020年 1月以来。2020年 1月专项债发行“提速加量”，其中今年发行时间较去年提

前 20天，且公开信息显示截至 1月 5日，各地 1月份专项债发行合计金额达 4978.09 亿元，占

提前下达额度的一半。同时，从专项债用途看，2019 年 9月 4日国务院常务会议明确明年专项

债额度使用范围向基建倾斜，禁止专项资金投向土地储备、房地产相关领域、置换债务和可完

全商业化运作的产业项目。由此，无论是从专项债的发行速度及金额看还是从专项债的用途

看，2020年积极财政政策效力或进一步抬升以促进基建投资上行，继而带动水泥等建材价格上

涨。 
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