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CPI 继续冲高，PPI 触底反弹——11
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研究结论 

事件：12 月 10 日国家统计局公布最新价格数据，11 月 CPI 同比 4.5%，前值

3.8%，PPI 同比-1.4%，前值-1.6%。 

 食品价格继续冲高：（1）尽管 11 月全国外三元生猪市场价平均水平为 35.8

元/千克，较 10 月份 37.5 元/千克有一定下滑，但传导到零售价格的过程存在

时滞，11 月 36 个城市平均零售价 32.9 元/斤，相比 10 月份 30 元/斤仍在走

高，同比增速也保持上行（110.8%，前值 92.5%），导致 CPI 中猪肉细分项

同比从上月 101.3%提升到 110.2%；（2）在猪肉的带动下，牛肉（22.2%，

前值 20.4%）、羊肉（14.3%，前值 16.1%）也保持了较高涨幅；（3）去年

同期寿光水灾对蔬菜基数的影响逐步消除，鲜菜价格转负为正（3.9%，前值-

10.2%）。 

 非食品 CPI 低位反弹，源于成品油负增幅度收窄，核心 CPI 仍在下滑：（1）

11 月汽油最高零售指导价两次上调，月平均水平 7615 元/吨，高于前值 7475

元/吨，同比仍为负增长但明显收窄，对应到本月交通工具用燃料 CPI 同比-

10.6%，前值-15.1%；（2）服务价格仍在下滑：包括居住细分项再创 2010 年

以来新低（0.4%，前值 0.5%），教育文化和娱乐（1.7%，前值 1.9%）、医

疗保健（2%，前值 2.1%）细分项也不同程度走弱。 

 展望后续，我们认为 12 月 CPI 或略有下行：12 月至今 36 个城市猪肉平均零

售价 30.6 元/斤，低于前值 32.9 元/斤，同比增速也从 110.8%回落到 95.2%，

接近 10 月份增速 92.5%；同时 12 月油价预计继续反弹，目前月均价 7705

元/吨，同比转正（2.4%，前值-10.7%），这将抵消部分猪肉下跌的影响，但

综合来看 12 月 CPI 或将出现一定回落。短期波动不改明年 CPI 前高后低的

预期，我们仍然维持宏观年度展望中的观点，假设明年 1 月猪肉价格达到 48

元/千克（相当于牛肉价格），则将带动 CPI 上升到 5.2%，下半年随着存栏进

一步改善、权重进一步提高而迅速下行。 

 PPI 同比小幅反弹，符合我们之前认为 10 月份为年内低点的预期，但本月数

据环比下行的特征意味着整体工业生产仍然承压。分大类行业看，生产资料

中采掘工业（-1.4%，前值-1.9%）、原材料工业（-5%，前值-5.6%）同比降

幅收窄，加工工业（-1.6%，前值-1.5%）继续下行；生活资料整体同比 1.6%，

前值 1.4%，主要是受到食品类（5.4%，前值 4.4%）拉动，衣着类（0.3%，

前值 0.6%），一般日用品类（0.1%，前值 0.4%）、耐用消费品类（-2.1%，

前值-1.8%）均呈现下滑。此外，本月 PPI 的走势与大宗商品价格指数（同比

6.2%，前值-1.7%）相背离，也同样表明中游承受了更大压力，其景气上行仍

需等待。 

 12 月 PPI 预计将继续反弹。一方面，12 月至今大宗商品价格同比有进一步上

涨态势（13.5%，前值 6.2%），另一方面，年末基数压力将进一步减轻，假

设 12 月 PPI 环比维持-0.1%不变，则同比将回升到 0.7%。 

风险提示 

 基建持续性低于预期，PPI 下行压力加剧； 

 稳定生猪供应的政策见效弱于预期。 
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图 1：消费品与服务 CPI（%）  图 2：PPI 走势（%） 
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