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[Table_Summary] 报告摘要： 
 12 月份 CPI 同比升 4.5%（前值 4.5%），预期 4.7%；核心 CPI 同比升 1.4%（前

值 1.4%）；PPI 同比下降 0.5%（前值-1.4%），预期-0.3%。 

 CPI低于预期，PPI降幅收窄 

CPI 不及预期主要因为猪肉价格短暂回落。根据高频数据，1月份猪肉价格环

比止跌回升，蔬菜水果价格维持平稳，预计 1月 CPI 环比上涨 0.77%，同比上

涨 4.8%。 

PPIRM 反弹主要受大宗商品价格上涨影响，预计 1月 PPIRM 降幅将继续收窄至

-0.8%。 

PPI 回落主要受能源、原材料价格回升影响。近期美伊冲突加剧，国际油价上

涨，叠加去年基数较低，预计 1月 PPI 将转正至 0.1%。 

 货币政策将再次成为逆周期调节的主要担当 

央行四季度货币政策委员会例会继续强调，保持 M2和社融增速与名义 GDP 增

速相匹配。我们测算，2020 年需要降准两次才能达到这一目标。此外，按照

用市场化改革办法促进实际利率水平明显降低的要求，我们预计 2020 年政策

利率有 20bp 的下降空间，LPR 有 30bp 的下降空间。总体看，给定财政收入增

速放缓的约束，2020 年财政政策空间受到一定限制，货币政策将再次成为逆

周期调节的主要担当。 

 风险提示：油价上涨超预期，猪价和鲜菜价格协同上涨。 
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12 月份 CPI 同比升 4.5%（前值 4.5%），预期 4.7%；核心 CPI 同比升 1.4%（前值

1.4%）；PPI 同比下降 0.5%（前值-1.4%），预期-0.3%。 

我们认为： 

1、CPI 不及预期主要因为猪肉价格短暂回落。根据高频数据，1 月份猪肉价格环

比止跌回升，蔬菜水果价格维持平稳，预计 1月 CPI 环比上涨 0.77%，同比上涨 4.8%。 

2、PPIRM 反弹主要受大宗商品价格上涨影响，预计 1 月 PPIRM 降幅将继续收窄至

-0.8%。 

3、PPI 回落主要受能源、原材料价格回升影响。近期美伊冲突加剧，国际油价上

涨，叠加去年基数较低，预计 1月 PPI 将转正至 0.1%。 

4、货币政策将再次成为逆周期调节的主要担当。央行四季度货币政策委员会例会

继续强调，保持 M2 和社融增速与名义 GDP 增速相匹配。我们测算，2020 年需要降准两

次才能达到这一目标。此外，按照用市场化改革办法促进实际利率水平明显降低的要求，

我们预计 2020 年政策利率有 20bp 的下降空间，LPR 有 30bp 的下降空间。总体看，给

定财政收入增速放缓的约束，2020 年财政政策空间受到一定限制，货币政策将再次成

为逆周期调节的主要担当。 

一、CPI 低于预期，PPI 降幅收窄 

（一）猪肉价格短暂回落导致 CPI 低于预期 

食品价格涨幅回落使得 CPI 涨幅低于预期。12 月份 CPI 上涨 4.5%，涨幅与上月持

平，低于市场预期的 4.7%。其中，食品价格上涨 17.4%，涨幅回落 1.7 个百分点，影响

CPI 上涨约 3.43 个百分点；非食品价格上涨 1.3%，涨幅扩大 0.3 个百分点，影响 CPI

上涨约 1.07 个百分点。消费品价格上涨 6.4%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点；服务价

格上涨 12%，涨幅与上月持平。将同比增速分解为翘尾因素和新涨价因素。12 月 CPI

翘尾因素为 0%，新涨价因素为 4.5%。 

图 1：12 月 CPI 同比增长 4.5%（%）   图 2：12 月 CPI 食品环比回落（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                             资料来源：WIND，民生证券研究院  
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图 3：12 月 CPI 食品项涨价因素分解（%）   图 4：重点食品高频环比数据（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                               资料来源：WIND，民生证券研究院 

 

猪肉价格回落带动食品价格涨幅回落。环比来看，在食品中，虽然鲜菜价格环比上

涨 10.6%，涨幅较上月扩大 9.2 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.25 个百分点。但是，猪肉

价格下降 5.6%，涨幅较上月回落 9.4 个百分点，影响 CPI 下降约 0.27 个百分点。同比

来看，在食品中，虽然鲜菜价格上涨 10.8%，涨幅较上月扩大 6.9 个百分点，影响 CPI

上涨约 0.26 个百分点。但是，猪肉价格上涨 97.0%，涨幅较上月回落 13.2 个百分点，

影响 CPI 上涨约 2.34 个百分点。 

根据高频数据，1 月份猪肉价格环比止跌回升，蔬菜水果价格维持平稳，预计 1 月

CPI 环比上涨 0.77%，同比上涨 4.8%。  

（二）大宗商品价格反弹，PPIRM、PPI 降幅收窄 

大宗商品价格带动 PPIRM 反弹。12 月工业生产者购进价格同比回落 1.3%，降幅较

上月收窄 0.9 个百分点。其中，黑色金属材料类价格同比上涨 0.9%，涨幅较上月扩大

1.4 个百分点。化工原料类价格下降 7.4%，降幅较上月收窄 1.0 个百分点。燃料动力类

价格下降 3.3%，降幅较上月收窄 2.5 个百分点。预计 2020 年 1 月 PPIRM 将继续反弹至

-0.8%。 

生产资料价格带动 PPI 反弹。12 月 PPI 同比下降 0.5%，降幅较上月收窄 0.9 个百

分点。分大类来看，生产资料价格同比下降 1.2%，降幅较上月收窄 1.3 个百分点，影响

工业生产者出厂价格总水平下降约 0.87 个百分点；生活资料价格同比上涨 1.3%，涨幅

比上月回落 0.3 个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.34 个百分点。近期

美伊冲突加剧，国际油价上涨，叠加去年基数较低，预计 1 月 PPI 将转正至 0.1%。 

能源、原材料价格带动 PPI 反弹。主要行业中，主要行业中，涨幅扩大的有黑色金

属矿采选业，上涨 8.8%，比上月扩大 0.5 个百分点；有色金属冶炼和压延加工业，上涨

1.1%，扩大 0.6 个百分点。降幅收窄的有化学原料和化学制品制造业，下降 5.4%，收窄

1.0 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业，下降 1.8%，收窄 8.1 个百分点；黑色金

属冶炼和压延加工业，下降 0.7%，收窄 4.6 个百分点。石油和天然气开采业由降转涨，

http://www.hibor.com.cn
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上涨 5.8%。煤炭开采和洗选业下降 3.6%，降幅扩大 0.8 个百分点。 

图 5：大宗商品带动 PPIRM 反弹（%）   图 6：PPI 降幅收窄（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                             资料来源：WIND，民生证券研究院    

二、货币政策将再次成为逆周期调节的主要担当 

单一通胀从来不是宽松的阻碍。在猪肉涨价带动下，市场普遍预期 1 月份是 CPI

高点，上半年 CPI 也将处于高位。结构性通胀真的会制约货币政策吗？2015Q2 货币政

策执行报告早已表示，货币政策并不针对个别商品价格变化进行调整。何况当前中国物

价形势是结构性通胀和工业品通缩的组合，这一组合之下，货币小幅宽松是合情合理的

选项。 

货币政策将再次成为逆周期调节的主要担当。央行四季度货币政策委员会例会继续

强调，保持 M2 和社融增速与名义 GDP 增速相匹配。我们测算，2020 年需要降准两次

才能达到这一目标。此外，按照用市场化改革办法促进实际利率水平明显降低的要求，

我们预计 2020 年政策利率有 20bp 的下降空间，LPR 有 30bp 的下降空间。总体看，给

定财政收入增速放缓的约束，2020 年财政政策空间受到一定限制，货币政策将再次成为

逆周期调节的主要担当。 

风险提示 

油价上涨超预期，猪价和鲜菜价格协同上涨。 
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