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摘要 

11 月 CPI 同比继续上涨至 4.5%。虽然 11 月猪肉价格出现下跌，但这

种下跌更多反映了季节性因素的影响，未来猪价仍有上涨的压力。2019 年

下半年，在猪价同比快速攀升的同时，服务 CPI 同比回落，一定程度上减

轻了 CPI 上行的压力。然而，历史经验表明，食品领域通胀是否会扩散至

服务领域主要取决于就业形势的变化。随着库存周期从主动去库存向被动

去库存切换，就业有望企稳，服务领域价格或将随之企稳。 

在翘尾回升的提振下，11 月 PPI 同比为-1.4%，降幅小幅收窄。其中石

油及其下游的化学工业是拖累 11 月 PPI 的主要因素。展望 12 月，随着油

价的回升和翘尾的提高，12 月 PPI 同比有望继续上升。 
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事件： 

2019 年 11 月 CPI 同比 4.5%，前值 3.8%，市场预期 4.2%，我们的预测值

为 4.4%。PPI 同比-1.4%，前值-1.6%，市场预期-1.5%，我们的预测值为-1.5%。 

 

点评： 

1、CPI：食品领域通胀压力会外溢吗 

11 月 CPI 同比涨幅进一步扩大 0.7 个百分点至 4.5%。其中猪肉价格上涨

110.2%，影响 CPI 上涨约 2.6 个百分点，是引发 CPI 上涨的重要原因。虽然 11

月猪价同比涨幅进一步扩大，但由于 11 月猪肉价格一度大幅下滑，猪肉价格

环比涨幅从 10 月的 20.1%显著下降至 11 月的 3.8%。 

11 月猪肉价格大跌后，市场猜测猪肉价格上涨的风险可能已经减轻。然而，

历史数据显示，猪肉价格有鲜明的季节性特征。由于入冬降温后生猪容易发病、

养殖户倾向于减少压栏，且北猪南运交通受阻、拉低北方猪价，历年 11 月容易

出现猪肉价格下跌的现象。到 12 月猪肉价格通常企稳回升。从高频数据来看，

12 月初生猪价格已经企稳。考虑到 2020 年春节较早，且 11 月养殖户减少压

栏、加快生猪出栏，可能使生猪存栏下降，短期内猪肉供给仍将偏紧，猪价上

涨的压力仍然存在。 

  

图表 1   猪肉 CPI 环比的季节性特征 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

8 月以来，虽然猪肉价格快速攀升，但服务 CPI 同比呈现下降的趋势，一

定程度上对冲了食品领域的通胀压力。在食品 CPI 同比提高至 19.1%的同时，

11 月服务 CPI 同比进一步下降 0.2 个百分点至 1.2%。那么，未来食品领域的通

胀风险会向其他领域扩散吗？历史经验表明，食品和服务价格的变动通常较为

一致，仅 2015 年 5 月至 2016 年 3 月出现过例外。受猪肉价格上涨的影响，食

品 CPI 同比从 2015 年 5 月的 1.6%上升到 2016 年 3 月的 7.6%。同期服务 CPI
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同比在 1.8%至 2.2%的区间之内窄幅波动，并未随食品价格而上涨。 

  

图表 2   服务 CPI 与食品 CPI 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

究其原因，在于当时就业形势低迷。在充分就业的情况下，食品价格上涨

可能使劳动者要求更高的收入，进而带动服务价格和工资上涨，引发成本推动

型的通胀。然而，在就业形势较为低迷的环境下，劳动者议价能力较低，食品

价格上涨对服务价格的影响有限。数据显示，服务 CPI 同比与制造业从业人员

PMI 密切相关。2015 年 5 月至 2016 年 3 月制造业从业人员 PMI 处于低位，导

致服务价格上涨乏力。而在 2010 年、2013 年和 2017 年，制造业从业人员 PMI

都出现了企稳回升的迹象，同期服务 CPI 同比也出现上升。城镇新增就业人数

与服务 CPI 的关系可以进一步验证这一点（参见图表 4）。 

  

图表 3   就业与服务 CPI 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 4   城镇新增就业与服务 CPI 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

因此，食品领域的通胀压力是否会外溢，取决于就业形势能否改善。从领

先指标来看，由于BCI企业招工前瞻指数见底通常领先于制造业从业人员PMI，

且招工前瞻指数已经出现温和回升的迹象，未来制造业从业人员 PMI 有可能企

稳。从库存周期来看，当经济从主动去库存向被动去库存切换后，制造业就业

有望企稳。随着新订单 PMI 的回升和全球制造业景气的改善，我国可能将从主

动去库存阶段转为被动去库存，进而带动就业形势趋于稳定。由此来看，随着

制造业就业企稳，食品领域价格的上涨有向服务领域传导的风险。 

  

图表 5   企业招工前瞻指数与制造业从业人员 PMI 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 6   库存周期与就业 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、PPI：触底回升 

11 月 PPI 环比由正转负至-0.1%，但受翘尾因素回升的拉动，PPI 同比小幅

回升 0.2 个百分点至-1.4%。在主要工业行业中，石油及其下游的化学工业对 PPI

环比的拖累较强。 

 

图表 7   部分行业对 PPI 环比的拉动 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

我国的石油加工业 PPI 环比滞后国际原油价格变动 1 个月左右。在 10 月，

受当时公布的 9 月美国 ISM 制造业 PMI 下滑、10 月初 EIA 报告显示原油库存

积累的背景下，油价出现下跌，带动我国 11 月石油加工业 PPI 环比下降。不

过，11 月布油价格环比由负转正，意味着 12 月石油加工业 PPI 环比可能上升。

加之翘尾因素提高，12 月 PPI 同比有望进一步回升。 
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