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宏观点评 

猪价涨会持续扩散么？非食品呢？——兼评 10 月通胀 

事件：10 月 CPI 同比 3.8%，预期 3.4%，前值 3%；PPI 同比-1.6%，预期

-1.6%，前值-1.2%。 

1、猪价飙升带动 CPI 创新高，预计 CPI 年内 “破 4”、明年 “摸 5”。 

➢ 10 月 CPI 同比上涨 3.8%，涨幅较上月扩大 0.8 个百分点，连续 2 个月

高于 3.0%。总体看，食品和非食品继续分化，CPI 和核心 CPI 缺口继

续扩大。其中，食品类价格影响 CPI 约 3.05 个百分点，主要受猪价大

幅上涨提振，同时牛羊肉、禽类、鸡蛋、水产品等价格也纷纷上涨；鲜

果、鲜菜价格同比回落。鉴于能繁母猪存栏同比拐点未到，本轮猪价可

能持续上涨至 2020 年 6 月左右。 

➢ 往后看，预计鲜果、蔬菜价格难大幅上涨，CPI 涨幅主要取决于猪肉价

格及其替代品，非食品分项可能小幅上涨。据我们测算，11 月大概率

破 4%，叠加油价同比有望在 12 月走高，12 月 CPI 同比将继续上行；

2020 年 1 月有望升至 5%左右、并可能是全年高点，一季度整体维持在

4.4%以上的高位，二三季度再逐月回落。 

2、内需仍弱、PPI 续降，CPI 与 PPI 缺口再扩大；预计 10 月 PPI 有望本

轮最低，11 月、12 月有所回升但仍负增，明年总体缓升至零上方。 

➢ 10 月 PPI 同比-1.6%，符合预期，低于前值-1.2%。其中，翘尾因素影

响约-1.2 个百分点，新涨价影响约-0.4 个百分点。PPI 持续走负，主要

受翘尾因素和内需疲弱拖累。9 月 PPI 环比 0.1%，持平前值。10 月新

订单指数较 9月下滑 0.9个百分点至 49.6%，南华工业品指数稳中缓降，

指向内需仍疲软；食品价格走高带动了食品产业链价格攀升；而新经济、

消费类行业则较为平稳。 

➢ 往后看，采用 CRB 工业原料现货指数和南华工业品指数预测未来 3 个

月 PPI 走势，预计四季度 PPI 趋势向上，但仍将为负。中长期看，预计

翘尾因素对 2020 年 PPI 的影响较大，新涨价因素将维持稳定。据我们

测算，PPI 在一季度基本走平，二季度先降后升，下半年持续回升，2020

年中枢在 0.5%左右。 

3、猪价上涨是否会持续扩散？非食品呢？ 

➢ 食品项价格能否稳住？对于猪肉：加大猪肉进口可以阶段性缓解猪价涨

幅，形成一定对冲，但是难以逆转通胀上行趋势，猪肉供给的大规模释

放预计要到 2020 年下半年，原因包括：1）存栏和出栏下降，国内供给

不足；2）猪肉进口占消费量不足 3%，其他国家猪肉产量总和约等于

我国产量，叠加明年全球都有可能面临猪肉短缺的现象，进口对冲作用

有限。对于替代品：牛羊肉与猪肉价差逐渐缩窄，本轮猪价上行期牛羊

鸡的替代作用可能显著超过以往，但本国牛羊肉不足以补足猪肉缺口。

一旦蓄肉类涨价集体超预期，可能强化外溢效应，推升其他食品价格。 

➢ 非食品项是否有上行风险？从基数效应和历史同期新涨价均值来大体

预测，CPI 非食品分项已经筑底，后续将有所回升、但幅度有限。 

4、维持此前判断，本轮只是结构性通胀，会干扰货币政策节奏、但难改宽

松方向，我们仍预计，后续降准“降息”仍然可期、但幅度和次数有限。 

风险提示：猪价涨幅超预期、政策执行力度不及预期。 
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猪价飙升、工业品仍弱，CPI 与 PPI 缺口再扩大 

猪价飙升，CPI 再创新高 

10 月 CPI 同比上涨 3.8%，涨幅较上月扩大 0.8 个百分点，连续 2 个月高于 3.0%。总体

看，食品和非食品继续分化，CPI 和核心 CPI 缺口继续扩大。10 月 CPI 食品分项同比增

加 4.3 个百分点至 15.5%，非食品分项同比减少 0.1 个百分点至 0.9%；同时核心 CPI

连续三个月维持在 1.5%的水平。 

 

图表 1：食品和非食品继续分化  图表 2：CPI 和核心 CPI 缺口继续扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

其中，食品类价格影响 CPI 约 3.05 个百分点，主要受猪价大幅上涨提振，同时牛羊肉、

禽类、鸡蛋、水产品等价格也纷纷上涨；鲜果、鲜菜价格同比回落。分项看，10 月猪肉

价格大幅上涨 101.3%，影响 CPI 上涨约 2.43 个百分点，解释了约 64%的 CPI 同比。剔

除猪肉的 CPI 当月同比仅为 1.37%。在此前报告《CPI 破 3%将持续多久？“类滞胀”

了吗？——兼评 9 月通胀》、《从猪周期到 CPI 破 3 的测算，及如何影响货币政策》中，

我们多次提示鉴于能繁母猪存栏同比拐点未到，本轮猪价可能持续上涨至 2020 年 6 月

左右。 

 

图表 3：剔除猪肉的 CPI 同比仅小幅回升 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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猪肉替代品悉数涨价。受天气转凉需求增加和消费替代的影响，10 月牛肉、羊肉、鸡肉、

鸭肉和鸡蛋价格涨幅在 12.3%—21.4%之间，合计影响 CPI 上涨约 0.41 个百分点。往后

看，替代品价格将持续上涨，待猪肉价格涨至接近牛羊肉，猪肉价格环比涨幅可能缩窄。 

 

往后看，预计鲜果、蔬菜价格难大幅上涨，CPI 涨幅主要取决于猪肉价格及其替代品，

非食品分项可能小幅上涨。据我们测算，11 月大概率破 4%，叠加油价同比有望在 12

月走高，12 月 CPI 同比将继续上行。明年 1 月可能是全年高点，CPI 将达到 5%左右；

一季度整体维持在 4.4%以上的高位，二三季度再逐月回落。 

内需疲软，PPI 续降 

10 月 PPI 同比持续走负，主要受翘尾因素和内需疲弱拖累。10 月 PPI 同比-1.6%，符合

预期，低于前值-1.2%。其中，翘尾因素影响约-1.2 个百分点，新涨价影响约-0.4 个百

分点。9月PPI环比0.1%，持平前值。10月新订单指数较 9月下滑0.9个百分点至 49.6%，

南华工业品指数稳中缓降，指向内需仍疲软。鉴于 8-10 月的 CRB 工业原料现货指数同

比降幅缩窄，叠加后续 PPI 翘尾因素的回升，11-12 月 PPI 同比降幅有望缩窄。 

 

分行业来看，石油化工、黑色有色、煤炭开采和洗选等行业增速下滑较大，食品加工制

造业、造纸业同比较上月回升，计算机、铁路等运输设备、汽车制造、通用设备、医药、

纺服、烟酒等同这比变化较为平稳。反映出房地产、基建等内需不足；食品价格走高带

动了食品产业链价格攀升；而新经济、消费类行业则较为平稳。 

 

往后看，采用 CRB 工业原料现货指数和南华工业品指数预测未来 3 个月 PPI 走势，预计

四季度 PPI 趋势向上，但仍将为负。中长期看，预计翘尾因素对 2020 年 PPI 的影响较

大，新涨价因素将维持稳定。据我们测算，展望 2020 年，PPI 在一季度基本走平，二季

度先降后升，下半年持续回升，全年中枢在 0.5%左右。 

 

图表 4：PPI 同比继续下滑  图表 5：PMI 反映内需仍较弱 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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猪价上涨是否会持续扩散？非食品呢？ 

食品项：价格能否稳住？ 

 

对于猪肉：加大猪肉进口可以阶段性缓解猪价涨幅，形成一定对冲，但是难以逆转通胀

上行趋势，猪肉供给的大规模释放预计要到 2020 年下半年。一方面，截至 9 月末，我

国能繁母猪存栏同比降至-39%，出栏同比降至-17.3%，指向我国国内猪肉供应仍不充

足。另一方面，历次猪价上行期，我国均加大猪肉进口，但进口量十分有限。根据美国

农业部数据测算，近五年我国进口猪肉占我国总消费量比重在 1.8%至 3.9%之间，预计

今年该比重将显著上升，但也难达到 10%以上。其中，最为关键的原因在于我国猪肉产

量占世界产量的约一半。所以，相比于牛肉（占世界产量 10%左右），进口猪对国内猪

肉供需缺口的补充作用较为有限。与此同时，2019 年 11 月 7 日，在第二届进口博览会

配套活动第十届中国国际肉类大会上，世界肉类组织主席、法国猪肉联盟主席表示，明

年全球有可能面临猪肉短缺现象1。 

 

图表 6：生猪出栏速度大幅下滑  图表 7：历次猪价上行，我国均加大猪肉进口  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 8：进口猪肉占我国消费量比重很低  图表 9：“外国猪”难以不足我国缺口 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
 
1 消息来源于 21 世纪经济报道 
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对于替代品：本轮猪价上行期牛羊鸡的替代作用可能显著超过以往。此前报告我们曾提

示，与上一轮猪周期上行期（2014.04-2016.05）牛、羊肉 CPI 同比并无显著提升不同，

本轮猪价上行期牛、羊肉 CPI 同比也已经连续 5 个月上行。背后反映的是，当猪肉价格

越逼近牛羊肉价格，牛羊肉的替代作用越明显。以 36 个城市平均零售价为例，截至 11

月初，牛猪价差和羊猪价差均缩小到 10 元/斤以内，而在以往相当长时间段，牛羊肉与

猪肉价差在 20 元/斤以上。此外，7 月以来鸡肉、鸡蛋涨价也越发显著。 

 

替代消费品可能还会面临两个问题：第一，牛羊可以补足猪肉缺口吗？截至 2018 年，

我国牛肉产量约为猪肉的 12%，羊肉产量约为猪肉的 8%。当猪肉进口量难以补足猪肉

消费量，猪肉价格又持续逼近牛羊肉价格时，牛羊肉可能也面临供需缺口，需要大量进

口来弥补。第二，猪价上涨带动替代品共同涨价的时候，蓄肉类消费量可能有所下滑，

引起食品结构的整体变化，不排除推升其他食品价格的可能性。 

 

图表 10：牛羊肉与猪肉的价差逐渐缩窄  图表 11：鸡肉、鸡蛋涨价愈发明显 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

非食品项：是否有上行风险？ 

 

CPI 中非食品分项包括烟酒、衣着、居住、生活用品及服务、交通和通信、教育文化和

娱乐、医疗保健、其他用品和服务。根据测算，CPI 中非食品项权重大约为 76%，且历

年波动较小。一般测算 CPI 非食品权重有两种方法：利用高频数据测算近月同比，以及

采用历史均值法得到未来较长一段时间的大体趋势。 

 

如果从基数效应和历史同期新涨价均值来看，CPI 非食品分项已经筑底，后续将有所回

升，不过幅度将较为有限。 

 

分项来看，烟、衣着、娱乐教育文化具有明显的季节性特征，可按照季节性规律来预判。

居住、交通和通信分项与油价、租金、电费等相关度较高，往后看，11 月成品油上调将

带动交通和通信：交通工具燃料分项上涨，但长期看，国际油价不具备大幅上涨基础。

在“房住不炒”、租赁政策利好情况下，未来租金有望缓慢上涨。生活用品及服务、医疗

保健及个人用品、酒类等分项则与经济总环境相关度较高，预计内需走弱将对对应分项

涨价形成抑制。 
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