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 猪肉价格推动 CPI 增速加速回升 

猪肉价格推动 CPI 增速显著破 3。2018 年 10 月 CPI 环比处于年同期高

位，在高基数的情况下，2019 年 10 月 CPI 增速达到 3.8%的高位，主要原因

在于：（1）猪肉价格继续大涨。10 月猪肉价格同比上涨 101.3%，影响 CPI

上涨约 2.43 个百分点，占 CPI 同比总涨幅的近三分之二。（2）蔬菜价格降幅

收敛。8-9 月鲜菜对 CPI 拖累较大，而 10 月鲜菜价格同比降幅从 11.8%收窄

至 10.2%。（3）猪肉价格上涨的外溢效应。受猪肉价格上涨拉动与消费替代

需求影响，牛肉、羊肉、鸡肉、鸭肉和鸡蛋价格涨幅在 12.3%—21.4%之间，

五项合计影响 CPI 上涨约 0.41 个百分点。由于非洲猪瘟病毒可能将存活相当

长时间，生猪产能恢复需要周期，未来两三年内可能都要接受高猪价的现实，

目前看，CPI 增速已经突破基数抬升的限制，随着四季度基数下降，可能发

生“猪油共振”，CPI 增速将持续处于高位。 

供给因素导致的物价上涨暂时不影响逆周期政策加码，但可能制约宽松

空间。猪肉价格上涨已经带动其他食品以及餐饮价格上涨，这会提高居民的

生活成本，历史上这种情况往往伴随货币政策收紧，但本轮周期不太一样，

CPI 与核心 CPI 增速极度分化，这表明需求仍很疲弱，意味着物价上涨主要

由供给因素导致，即便收紧政策也改变不了未来猪肉短缺的事实，针对猪肉

价格上涨，目前主要通过增加供给方式来应对。目前非食品价格还没有明显

上涨，结合近期央行下调 MLF 利率的操作，反映当前的物价上涨暂时不会

导致政策基调发生根本转向。不过，由于食品占居民消费的比重仍较大，若

物价涨幅长期高居不下，不排除货币政策会更加中性。 

 年底 PPI 增速或将止跌 

10 月 PPI 环比继续正增长，高基数拖累 PPI 增速回落。年底 PPI 增速或

将止跌。当前 PPI 同比负增长主要受高基数影响，PPI 环比并没有回落，这

与传统意义上的通缩完全不同，当前不存在工业品通缩风险。10 月之后，PPI

翘尾因素将回升，大宗商品价格迎来超低基数。同时，基于我们对全球经济

的展望以及 OECD 综合领先指标、企业杠杆率同比增量等领先指标，预计年

底 PPI 增速将止跌，由于油价增速同步或领先 PPI 增速 1 个月，PPI 低点可

能在 10 月或 11 月。PPI 增速止跌回升可能导致：（1）推动企业补库存。（2）

不再拖累企业盈利，并与减税降费政策共振，带动企业盈利改善。（3）改变

债市多头关于 PPI 通缩的逻辑。 

 风险提示：物价全面上涨  

   

相关报告  
宏观报告：猪肉、蔬菜涨价推动 CPI 增速

略超季节性——3 月通胀数据点评 

2019-5-9 

宏观报告：上游行业进入通缩——2019

年 1 月通胀数据点评 

2019-2-15 

宏观报告：渐行渐近的通缩风险——2018

年通胀数据点评 

2019-1-10 

 

 

 

 

 

 

  

  
 



 

 

2019-11-9 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

目  录 
1、 猪肉价格推动 CPI 增速加速回升 .................................................................................................................................. 3 

2、 年底 PPI 增速或将止跌 ................................................................................................................................................... 6 

 

图表目录 

图 1： 猪肉涨价带动 CPI 增速显著破 3（%） ................................................................................................................... 3 

图 2： 10 月 CPI 基数偏高 ..................................................................................................................................................... 4 

图 3： 猪肉价格继续显著超出季节性 .................................................................................................................................. 4 

图 4： 10 月牛肉价格环比涨幅高于季节性 ......................................................................................................................... 5 

图 5： 核心 CPI 增速低位（%） .......................................................................................................................................... 5 

图 6： 未来物价预期指数上升 .............................................................................................................................................. 5 

图 7： PPI 翘尾因素将回升（%） ........................................................................................................................................ 6 

图 8： 油价增速同步或领先 PPI 增速 1 个月（%） ........................................................................................................... 6 

图 9： 年底 PPI 增速或将止跌 .............................................................................................................................................. 7 

 

    
  



 

 

2019-11-9 宏观经济  

敬请参阅最后一页免责声明 -3- 证券研究报告 

1、 猪肉价格推动 CPI 增速加速回升 

猪肉价格推动 CPI 增速显著破 3。2018 年 10 月 CPI 环比处于年同期高位，在

高基数的情况下，2019 年 10 月 CPI 增速达到 3.8%的高位，主要原因在于：（1）猪

肉价格继续大涨。10 月猪肉价格同比上涨 101.3%，影响 CPI 上涨约 2.43 个百分点，

占 CPI 同比总涨幅的近三分之二。（2）蔬菜价格降幅收敛。8-9 月鲜菜对 CPI 拖累

较大，而 10 月鲜菜价格同比降幅从 11.8%收窄至 10.2%。（3）猪肉价格上涨的外溢

效应。受猪肉价格上涨拉动与消费替代需求影响，牛肉、羊肉、鸡肉、鸭肉和鸡蛋

价格涨幅在 12.3%—21.4%之间，五项合计影响 CPI 上涨约 0.41 个百分点。由于非

洲猪瘟病毒可能将存活相当长时间，生猪产能恢复需要周期，未来两三年内可能都

要接受高猪价的现实，目前看，CPI 增速已经突破基数抬升的限制，随着四季度基

数下降，可能发生“猪油共振”，CPI 增速将持续处于高位。 

核心 CPI 增速继续维持相对低位。10 月核心 CPI 增速持平于 1.5%，与 CPI 增

速继续分化，10 月核心 CPI 疲弱，一方面受高基数影响，另一方面反映当前需求

仍然不强。从分项来看，居住、衣着、医疗保健价格环比增速均处于近年同期低位，

交通和通信价格环比增速大致持平于季节性。 

供给因素导致的物价上涨暂时不影响逆周期政策加码，但可能制约宽松空间。

猪肉价格上涨已经带动其他食品以及餐饮价格上涨，这会提高居民的生活成本，历

史上这种情况往往伴随货币政策收紧，但本轮周期不太一样，CPI 与核心 CPI 增速

极度分化，这表明需求仍很疲弱，意味着物价上涨主要由供给因素导致，即便收紧

政策也改变不了未来猪肉短缺的事实，针对猪肉价格上涨，目前主要通过增加供给

方式来应对。目前非食品价格还没有明显上涨，结合近期央行下调 MLF 利率的操

作，反映当前的物价上涨暂时不会导致政策基调发生根本转向。不过，由于食品占

居民消费的比重仍较大，若物价涨幅长期高居不下，不排除货币政策会更加中性。 

图1： 猪肉涨价带动 CPI 增速显著破 3（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 10 月 CPI 基数偏高 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 猪肉价格继续显著超出季节性 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 10 月牛肉价格环比涨幅高于季节性 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图5： 核心 CPI 增速低位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 未来物价预期指数上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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2、 年底 PPI 增速或将止跌 

PPI 环比继续正增长，高基数拖累 PPI 增速回落。10 月 PPI 环比增速持平于

0.1%，石油、黑色等行业价格环比涨幅回升较多，但在高基数的影响下，同比降幅

扩大至 1.6%，10 月 PPI 翘尾因素进一步回落-1.2%，PPI 同比增速继续下降。 

年底 PPI 增速或将止跌。当前 PPI 同比负增长主要受高基数影响，PPI 环比并

没有回落，这与传统意义上的通缩完全不同，当前不存在工业品通缩风险。10 月

之后，PPI 翘尾因素将回升，大宗商品价格迎来超低基数。同时，基于我们对全球

经济的展望以及 OECD 综合领先指标、企业杠杆率同比增量等领先指标，预计年

底 PPI 增速将止跌，由于油价增速同步或领先 PPI 增速 1 个月，PPI 低点可能在 10

月或 11 月。PPI 增速止跌回升可能导致：（1）推动企业补库存。（2）不再拖累企业

盈利，并与减税降费政策共振，带动企业盈利改善。（3）改变债市多头关于 PPI 通

缩的逻辑。 

图7： PPI 翘尾因素将回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 油价增速同步或领先 PPI 增速 1 个月（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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