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PPI 降速小幅收敛，周期商品需求值得关注 

 

 证券研究报告 

所属部门  研究所 

报告类别  宏观点评 

报告时间  2019/12/10 

   

 

 分析师 

 
陈雳 

证书编号：S11000517060001 

010-66495651 

chenli@cczq.com 
 

 
 

 

 联系人 

 
陈琦 

证书编号：S1100118120003 

010-66495927 

chenqi@cczq.com 

 
 

 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28号中

海国际中心 15 楼，100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大厦

11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6号免税商

务大厦 30 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B座 17

楼，610041 
 

——11 月 CPI&PPI 数据点评 

 事件 

12 月 10日，统计局公布的数据显示，2019 年 11月，全国居民消费价格同比

上涨 4.5%，环比上涨 0.4%；1-11月，全国居民消费价格比去年同期平均上涨

2.8%。 

2019 年 11月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.4%，环比下降 0.1%；

1-11月，工业生产者出厂价格比去年同期平均下降 0.3%。 

 点评 

食品项价格环比增速显著收窄。从 11 月居民消费的价格分项看，食品项仍是

CPI上行的主要动力。11月食品分项价格同比上涨 13.9%，影响 CPI上涨约 4.10

个百分点，除猪肉价格同比增速延续高位外，春节前置等短期因素也是食品项

价格上行的重要原因。短期来看，猪肉分项对 CPI数据的扰动仍将存在。从同

比数据看，11 月猪肉价格涨幅为 110.2%，影响 CPI指数上涨 2.64 个百分点，

较上月再度走扩 0.21个百分点；在猪瘟疫情和上年同期低基数的共同作用下，

猪肉分项价格短期内仍将维持较高同比增速。但从环比数据看，11月食品项价

格增速明显收窄，猪肉价格的增长速度也显著放缓，11月猪肉价格的环比涨幅

为 3.80%，较 10 月显著下行 16.3个百分点，月内 36个城市的猪肉平均零售价

累计下行 10.25%，政策端稳价保量举措收效，存栏量月度环比改善。 

排除食品项因素，其他商品大类的价格表现相对稳定，但汽车行业的低景气度

仍在延续，交通工具及其燃料是 11月居民消费价格表现的主要拖累。 

PPI下降趋势小幅收敛。11月工业生产者出厂价格仍位于负区间，但降幅较前

小幅收窄 0.2 个百分点；生产资料分项中，采掘、原材料工业出厂价格表现均

有改善，部分周期性行业商品需求回暖。从具体的商品结构看，基建加速或是

周期性商品需求改善的主要原因；在 11 月工业生产者购进价格中，建材及非

金属类商品价格上涨领先，同样印证我们的观点。 

今年以来，政策以基建托底的意图较为明显，2018 年 11 月份至今，发改委已

共计批复基建项目 1.8 万亿，创下近三年峰值；叠加近期基建项目资本金比例

下调、2020年提前批专项债限额下达，基建对内需的拉动作用有望在相关工业

品价格上有所体现，中长期 PPI生产资料的下跌趋势有望收敛。 

 风险提示：国际环境变化，主要工业原料价格超预期调整；下游需求低于

预期。 
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