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11 月份 CPI 预测：11 月份前三个星期，商务部公布的食用农

产品价格涨势减弱，第三周明显回落，总指数降到 10 月中旬水平。

受此影响，预计 11 月食品价格环比快速上涨势头得到缓解。分产

品来看，蛋类和禽类价格环比明显回落，蔬菜类和水果类价格小

幅上涨。但是食用农产品总价格指数显著高于去年同期，同比涨

幅超过 20%。稳定猪肉价格的各种措施逐渐见效，11 月以来猪肉

批发价有所回落，截止 11 月 26 日，全国平均猪肉批发价格已经

达到 42.63 元/公斤，比月初下降了近 10 元/公斤，但是猪肉批发

价格同比涨幅仍然高达128%。牛肉、羊肉价格仍在延续小幅上升，

11 月下旬分别为 70、69 元/公斤左右，同比涨幅分别在 18%、14%

左右。由于去年同期食品价格环比显著下降，即便今年 11 月食品

价格环比涨势减弱，同比涨幅也可能进一步扩大。11 月份国内成

品油价有过两轮小幅上调，非食品价格环比走稳。由于去年同期

非食品价格环比是下降的，预计 11 月非食品价格同比涨幅小幅上

涨到 1%左右。同时，11 月翘尾因素回升到 0%，比上个月上升 0.3
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个百分点，一定程度上抬升 CPI 同比增速。综合以上因素，初步

判断 2019 年 11 月份 CPI 同比涨幅可能在 3.9-4.1%左右，取中值

为 4%，涨幅进一步扩大。 

图 1 CPI 翘尾因素及同比走势 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 

未来趋势判断。截止三季度末生猪存栏量以及能繁母猪存栏

量分别为 1.92 亿头和 1913 万头，为 2009 年有统计数据以来的最

低。根据农业农村部监测表明，10 月份生猪存栏环比下降 0.6%，

降幅明显收窄；能繁母猪存栏环比增长 0.6%，出现环比止降回升。

生猪养殖周期在 6个月左右，生产供应恢复正常至少要到 2020 年

一季度以后。如果当前存栏量难以尽快提升，猪肉供需结构矛盾

问题可能会延续更长时间。截止 11 月 20 日，猪粮比价已高达 17，

是盈亏平衡点的 3 倍多。再加上鼓励生猪养殖补贴落地，将会较

大力度吸引生猪养殖积极性，促进生猪供给改善。多措并举稳定

猪肉市场供给，加大了猪肉、牛肉进口，大批储备肉投入市场，
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将有助于促进猪肉供需平衡。近期稳定猪肉价格的各种措施逐渐

见效，猪肉价格上涨势头已经减弱，将缓解 CPI 持续上升压力。

受需求偏弱影响，除了猪肉价格上涨带来 CPI 上涨压力之外，目

前并不存在其他显著拉动 CPI 上升的因素。11 月国际油价有所上

升，OPEC、布伦特原油价格在 65 美元/桶左右，WTI 原油价格略低

于 60 美元/桶。而国际大宗商品价格指数下降，CRB 综合指数降到

345 点，金属和家畜类价格下降较明显。总体上看，非食品价格

上涨动力不足，核心 CPI 仍将在相对较低水平。预计近期 CPI 仍

将处于高位，随着猪肉价格走稳后回落，2020 年一季度之后 CPI

可能明显回落。 

图 2 全国肉类平均批发价格 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 
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本报告由交通银行金融研究中心撰写发布。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资

料，但交通银行对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。 

本报告仅为报告出具日的观点和预测。该观点及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，交

通银行金融研究中心可能会发布与本报告观点和预测不一致的研究报告。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_8749
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