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        固收点评 20191210 

[Table_Main] 
11 月物价数据点评：CPI 破四符合预期，PPI

缩窄需要关注 

事件 

 段落提要：2019 年 12 月 10 日，国家统计局公布 2019 年 11 月份 CPI

和 PPI 相关数据：（1）11 月 CPI 同比增长 4.5%，预期 4.4%，前值 3.8%，
高于前值。（2）11 月 PPI 同比下降 1.4%，预期-1.4%，前值-1.6%，高
于前值。 

观点 

 CPI：同比上升环比下降，猪价仍是影响关键。统计局公布的 CPI 数据
显示：11 月 CPI 同比 4.5%，高于 10 月（我们预测为 4.4%，基本一致），
11 月环比收于 0.4%，增速较 10 月下降 0.5 个百分点。具体来看：从同
比角度看：食品项同比为 19.1%，较 10 月上行 3.6 个百分点。非食品项
同比为 1%，较 10 月上行 0.1 个百分点，食品项系主要上行分项。环比
角度上：11 月 CPI 环比 0.4%，从大分类上来看，食品项的环比收于 1.8%，
低于 10 月环比增速 1.8 个百分点。非食品项环比收于 0%,，由 10 月涨
幅 0.2%转为持平。CPI 呈现同比上升、环比下降的状态，食品项对 CPI

上行的驱动力增强。从分项来看，猪肉价格仍为 11 月 CPI 的主要驱动
分项，同时由于消费旺季以及猪肉造成的其他肉类替代需求效果依然明
显，其他肉类价格均有所上涨，尽管 11 月猪价增速呈现下行趋势，可
能系生产链有所恢复，缺口有所缓解所致，猪肉价格均值环比保持正值，
且节日将近，肉类需求旺盛，综合作用下推升食品项价格抬升，助力
CPI 回升。 

 PPI：油价回升基数减退，PPI 缩窄值得关注。11 月 PPI 同比收于-1.4%

（我们预测-1.4%，与预测值一致），较 10 月上行 0.2 个百分点。11 月
PPI 环比收于-0.1%，较 10 月由涨转降，收窄 0. 2 个百分点。从环比的
行业分项观察，涨幅扩大的有燃气生产和供应业，上涨 1.1%，比上月
扩大 0.8 个百分点，主要国际和国内油价上涨所致；由涨转降的有有色
金属矿采选业、石油、煤炭及其他燃料加工业等 19 个，总体下降的工
业行业比上月增加三个，上升的减少五个，工业品下行压力依然较大。  

 展望后期：根据我们的预判 12 月 CPI 环比收于 0.21%的附近，根据历
史经验：鲜菜、鲜果对 12 月 CPI 环比贡献均较大，预计 12 月 CPI 收于
4.7%-4.8%的水平，本轮 CPI 回升的高点将在 2020 年 1 月出现。目前布
伦特原油期货价格收于 64.09 美元/桶，高于 11 月均值，对 PPI 有一定
助力。根据历史经验判断，预计 12 月 PPI 环比将好于 11 月水平，预计
其同比将在-0.5%-0.7%之间波动，PPI 的同比降幅将进一步收窄，债券
市场需谨慎关注。 

 

 

 

 风险提示：猪价超预期回升、地缘政治风险驱动油价超预期回升、经济
下行压力较大。 
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[Table_Report] 相关研究 
 

1、《固收点评 20191209：2019

年 11 月进出口数据点评—进口

回升符合预期，出口下行压力依

旧》2019-12-09 

2、《固收周报 20191208：稳增长

依旧是主线，全球经济有所回

暖》2019-12-08 

3、《固收点评 20191208：“六稳”

仍是主基调，防风险需着重关

注》2019-12-08 

4、《固收周报 20191208：利率债

周报（2019 年第 25 期）重要政

策奠定基调，货币政策依旧呵

护》2019-12-08 

5、《海外周报 20191208：非农增

速凸显韧性，小阳春格局仍可

期》2019-12-08  
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对此，我们的点评如下： 

1.   同比上升环比下降，猪价仍是影响关键 

统计局公布的 CPI 数据显示：11 月 CPI 同比 4.5%，高于 10 月（我们预测为 4.4%，

基本一致），11 月环比收于 0.4%，增速较 10 月下降 0.5 个百分点。具体来看：从同比

角度看：食品项同比为 19.1%，较 10 月上行 3.6 个百分点。非食品项同比为 1%，较 10

月上行 0.1 个百分点，食品项系主要上行分项。环比角度上：11 月 CPI 环比 0.4%，从

大分类上来看，食品项的环比收于 1.8%，低于 10 月环比增速 1.8 个百分点。非食品项

环比收于 0%,，由 10 月涨幅 0.2%转为持平。CPI 呈现同比上升、环比下降的状态，食

品项对 CPI 上行的驱动力增强。从分项来看，猪肉价格仍为 11 月 CPI 的主要驱动分项，

同时由于消费旺季以及猪肉造成的其他肉类替代需求效果依然明显，其他肉类价格均有

所上涨，尽管 11 月猪价增速呈现下行趋势，可能系生产链有所恢复，缺口有所缓解所

致，猪肉价格均值环比保持正值，且节日将近，肉类需求旺盛，综合作用下推升食品项

价格抬升，助力 CPI 回升。 

CPI：从同比角度来看，统计局公布 CPI 食品以及非食品的同比以及各自对 CPI 同

比变动的影响。11 月 CPI 同比超预期收于 4.5%，高于前值，从数据上来看主要系食品

项上行所引致。在各分项中：食品分项中，鲜果下行 6.8%，为唯一的下行分项。非食

品项中，医疗保健上行 2.0%，教育文化和娱乐上行 1.7%，衣着上行 1.1%，主要由于降

温换季和购物节影响，但交通和通信项下行 2.8%成为主要下行分项，其中交通工具用

燃料和通信服务下降幅度最大，分别下行 10.6%和 3.8%。 

从环比来看，根据我们的模型测算：11 月食品中大部分分项对 CPI 呈正向影响，

蛋类、鲜果和水产品对 CPI 环比呈负向影响。具体来说：猪肉价格上涨 3.8%，根据模

型测算拉动 11 月 CPI 环比 0.12 个百分点（统计局公布数据为 0.18 个百分点），鲜果价

格下降 3.0%，鲜菜价格上涨 1.4%，根据模型测算分别拉动 11 月 CPI 环比下降 0.05 和

上涨 0.04 个百分点（统计局公布数据为下降 0.05 和上涨 0.03 个百分点）。非食品项中：

多数分项对 CPI 的环比为负向影响，其中衣着、医疗保健为正向影响，分别影响 CPI

环比为 0.3 和 0.1 个百分点，其他用品和服务、教育文化和娱乐价格分别下降 0.8 和 0.7

个百分点，交通和通信、生活用品及服务价格分别下降 0.3 和 0.1 个百分点，虽然收窄

幅度相对减小，油价上涨导致交通工具用燃料环比有所提高。 

权重部分来看，同比角度权重变化不大，猪肉分项与 10 月变化趋于一致。而环比

角度，11 月猪肉分项权重升至 4.74%，畜肉类分项升至 7.08%，均高于 10 月水平，印

证了我们之前判断分项权重与前一期分项价格与 CPI 之比同向变动的判断。有鉴于此，

我们预计 12 月猪肉分项环比权重将进一步调升，12 月权重有可能升至于 5%，强化猪
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[Table_Yemei] 固收点评 

 

肉价格对 CPI 的影响。 

 

 

图 1：食品项与非食品项同比比较（单位：%）  图 2：肉类价格环比变动（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 3：非食品价格各月环比涨幅年度对比（单位：%）  图 4：核心 CPI、消费品、服务环比变动（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图 5：猪肉价格变动与 CPI 分项关系（单位：%）  图 6：翘尾因素变动趋势（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 7：12 月猪肉环比权重预判（单位：%）  图 8：猪肉同比权重变化预判（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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2.   油价回升基数减退，PPI 缩窄值得关注 

11 月 PPI 同比收于-1.4%（我们预测-1.4%，与预测值一致），较 10 月上行 0.2 个百

分点。11 月 PPI 环比收于-0.1%，较 10 月由涨转降，收窄 0. 2 个百分点。 

从同比上看：PPI 下降 1.4%，降幅比上月的收窄 0.2 个百分点。其中，生产资料价

格下降 2.5%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点；生活资料价格上涨 1.6%，涨幅比上月扩

大 0.2 个百分点。部分主要行业同比下降有所收窄，跌幅比较大的有石油和天然气开采

业、化学纤维制造业、化工原料类和石油、煤炭及其他燃料加工业，分别为-11.2%、-12.6%、

-8.4%和-9.9%，与 10 月比收窄分别为 6.7、1.0、0.1 和 2.1 个百分点。 

从环比上看： 11 月 PPI 环比收于-0.1%，较 10 月由涨转降，收窄 0. 2 个百分点。

从环比的行业分项观察，涨幅扩大的有燃气生产和供应业，上涨 1.1%，比上月扩大 0.8

个百分点，主要国际和国内油价上涨所致；下降的有有色金属矿采选业、石油、煤炭及

其他燃料加工业等 19 个，总体下降的工业行业比上月增加三个，上升的减少五个，工

业品下行压力依然较大。 

 

图 9：PPI、PPI 生产资料、生活资料同比（单位：%）  图 10：PPI 生产资料分项环比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图 11：布伦特原油价格和 PPI 生产资料的关系（单位：%）  图 12：PMI 价格分项与 PPI 环比关系（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

3.   CPI 破四符合预期，PPI 缩窄需要关注 

整体而言，11 月物价指数变化符合预期。 

CPI 方面： 11 月猪肉价格持续上涨成为 CPI 的主要支撑因素，同时由于天气转冷

因素和替代效应引致其他肉类价格上涨，考虑到猪价供给端前瞻指标例如能繁母猪存栏

数的探底回升，生猪的生产正在趋于稳定，长期来看有利于猪肉价格的回落，短期来看

尽管猪肉价格有所回落，且春节将至需求旺盛，12 月到春节前猪肉价格仍存上涨空间；

且更值得关注的使受季节性因素，冬季储存成本上升，鲜菜、鲜果价格均有回升的可能，

根据我们的预判 12 月 CPI 环比收于 0.21%的附近，根据历史经验：鲜菜、鲜果对 12 月

CPI 环比贡献均较大，预计 12 月 CPI 收于 4.7%-4.8%的水平，本轮 CPI 回升的高点将在

2020 年 1 月出现。 

PPI 方面：目前布伦特原油期货价格收于 64.09 美元/桶，高于 11 月均值，对 PPI

有一定助力。根据历史经验判断，预计 12 月 PPI 环比将好于 11 月水平，预计其同比将

在-0.5%-0.7%之间波动，PPI 的同比降幅将进一步收窄，债券市场需谨慎关注。 
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