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 CPI 高位会维持多久？ 

未来 CPI同比能在 3%以上维持多久？高点能够到多少？是现阶段物价方

面最为关心的两个问题。本文从自上而下和自下而上两个视角展望 CPI趋势。 

自上而下分析包括产出缺口、货币政策和输入性通胀三个视角。在稳增长

的诉求下，大概率还将出台更多逆周期调控政策，带动产出缺口扩大，推动 CPI

同比上行。货币政策宽松空间有限，输入性通胀压力最大的时点已过，这两个

因素对 CPI的影响偏中性。总的来看，从自上而下视角分析，CPI同比还有一

定上升压力。 

自下而上的分析主要是对 CPI 各大细分项分别进行考察。可以将 CPI 同比

拆分为三部分，第一是猪肉、鲜菜、蛋类、鲜果四大项，第二是油价，第三是

其他项，从历史数据中可以发现其他项的同比稳定。然后在对猪肉、鲜菜、蛋

类、鲜果、油价做具体分析的基础上，定量测算 2019 年 10 月到 2020 年的 CPI

同比。 

测算结果显示，CPI 同比在 3%以上预计还将持续半年以上。由于春节错位，

2020 年 1 月 CPI 同比将突破 4%，随后逐步下降，2020 年下半年趋于稳定。 

 

 

 

 风险提示：地缘冲突再起，油价大幅上涨 
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9 月 CPI同比 3.0%，2013 年 12 月以来首次突破 3%这一关键点位。主要由猪肉和

相关替代品推动，目前猪肉、羊肉、牛肉等价格，均处于历史高位，9 月蓄肉类影响 CPI

同比 2.03 个百分点，其中仅猪肉一项就影响了 1.65 个百分点，对 CPI同比的贡献率达

到 55%。 

未来 CPI 同比能在 3%以上维持多久？高点能够到多少？是现阶段物价方面最为关

心的两个问题。本文从自上而下和自下而上两个视角展望 CPI趋势，认为 CPI 同比在 3%

以上将至少持续半年时间，由于春节错位 2020 年 1 月 CPI同比甚至可能突破 4%。 

一、自上而下分析 

自上而下分析包括产出缺口、货币政策和输入性通胀三个视角。在稳增长的诉求下，

大概率还将出台更多逆周期调控政策，带动产出缺口扩大，推动 CPI同比上行。货币政

策宽松空间有限，输入性通胀压力最大的时点已过，这两个因素对 CPI的影响偏中性。

总的来看，从自上而下视角分析，CPI同比还有一定上升压力。 

（一）产出缺口 

产出缺口是实际产出对潜在产出的偏离，用 HP 滤波方法可以将实际产出拆分为趋

势项和扰动项，趋势项就是潜在产出，扰动项就是产出缺口。使用 2006 年以来的季度

数据分析，可以发现产出缺口对 CPI同比走势有很强领先性，领先时间在半年左右。 

图表 1: 产出缺口领先 CPI 同比半年左右 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

今年一季度，在财政前置、天量信贷的支撑下，GDP 增速稳在了 6.4%，由于强刺

激，产出缺口回升。 

往后看，政策对稳增长有很高诉求，我们认为 6.0%是今明两年政策对 GDP 增速的

容忍下限，未来将有更多逆周期政策出台。一是会采取一些鼓励消费的措施，比如汽车

消费刺激等。二是“房住不炒”的信号很明确，但在这个基调之下，地方政府可能在“因
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城施策”框架下变相放松，比如近日某直辖市放松了外地户籍人口的购房条件。三是基

建补短板，9 月末金稳会第八次会议强调“发挥好政策性金融机构在经济转型升级和高

质量发展中的逆周期调节作用”，央行数据也显示 PSL 在暂停 5 个月于 9 月份重启，今

年棚改新开工量腰斩，我们认为此时重启 PSL 可能是为了缓解基建融资难的问题，基建

投资增速可能出现预期差。 

图表 2: PSL 在暂停了五个月后于 2019 年 9 月重启 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

因此，预计随着更多的逆周期调节政策出台，产出缺口扩大趋势可能会延续到明年

上半年，对 CPI通胀造成一定压力。 

（二）货币政策 

CPI 同比上涨主要由猪肉贡献，但食品价格上涨涉及民生，仍会影响货币政策宽松

空间。应对 CPI与 PPI裂口扩大，后续主要将通过引导 LPR 报价，降低实体融资成本，

银行让利实体。控制总量货币工具的使用，避免刺激全社会对物价上涨的预期。 

未来货币政策重点在于宽信用，而非宽货币。即使是需要配合宽信用，降准的概率

也会大于降 MLF 利率。MLF 利率在银行负债中占比不到 2%，而且降息只针对新增的

MLF 投放，降 MLF 利率对银行负债成本降低影响很小。相比之下，降准对降低银行综

合负债成本的影响更明显，例如 9 月降准释放了 9000 亿资金后，央行有关负责人表示

这会每年降低银行的资金成本约 150 亿元。 

但即使是降准，在 CPI通胀压力下，预计央行也将通过公开市场操作，来维持资金

面平稳。总的来说，未来货币政策对 CPI的影响可能是中性偏紧的。 

（三）输入性通胀 

输入性通胀对 CPI的影响可以分为几个部分来讨论。 
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其他国家给国内带来的 CPI通胀压力较小。 

二是贸易摩擦对国内带来的 CPI通胀压力有限。一方面，从美国进口商品中除终端

消费品外，还有中间工业品，对其加征的关税部分由生产商承担了，未完全转嫁给消费

者。另一方面，中国 CPI除了统计消费品外还包括服务，这也弱化了对美商品加征关税

对 CPI 的冲击。根据我们测算，对美国商品加征关税对国内 CPI 同比的影响约有

0.1%-0.2%。 

三是人民币贬值压力最大的时候可能已经过去。一方面，在美元兑人民币中间价跌

破 7 后，从美元兑人民币前一日收盘价与中间价来看，两个的缺口在扩大，央行在通过

逆周期因子稳定汇率而非主导引导贬值，汇率风险整体可控。另一方面，近期中美贸易

谈判取得积极进展，人民币汇率对中美贸易谈判的敏感度也在减弱。因此，我们判断人

民币贬值压力最大的时刻可能已经过去，汇率因素给国内带来的通胀风险可控。 

图表 3: 从近期美元兑人民币前一日收盘价和中间价的缺口看，央行在稳定汇率 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

二、自下而上分析 

从统计学角度看，标准差能够反映一列数据的离散程度，标准差越大，这列数据分

布得越零散。通俗一点来讲，就是一列数的标准差越大，它的波动率越高。 

使用 2016 年 1 月到 2019 年 9 月的数据，计算 CPI食品烟酒项的各个子项和 7 个

非食品烟酒项同比的标准差。发现猪肉、鲜菜、鲜果、畜肉、蛋类这几项的标准差，要

明显高于其它项。由于 CPI畜肉项同比的高波动，主要来自于猪肉，因此可以认为猪肉、

鲜菜、蛋类和鲜果这四项，是 CPI同比的波动之源。在预测 CPI通胀时，需要对这四项

做重点分析。 
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图表 4: 猪肉、鲜菜、鲜果和蛋类这四项，是 CPI同比的波动之源 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

油价对 CPI的影响也较为明显，而且关注度很高，还需要重点分析油价。 

因此，对 CPI同比的观察最终可以分为三部分：一是猪肉、鲜菜、蛋类、鲜果，二

是油价，三是其他项。 

利用上述分类将 2017 年 1 月-2019 年 9 月的 CPI同比数据进行拆解，可以发现，

除了每年 1-2 月存在春节错位因素，导致其他项同比出现较大波动外，在大多数时期其

他项对于 CPI同比的拉动是较为稳定的。 

图表 5: CPI 同比拆解，其它项对 CPI 同比的拉动相对稳定 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

基于这一事实，我们可以取某月前 6 个月的移动平均值，作为其它项在这个月对 CPI

同比的拉动，以简化之后的测算思路。而把分析的重点，放在猪肉、鲜菜、鲜果、蛋类
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和油价等几大重要分项上。 

（一）猪肉 

  和大多数商品价格变动同时受供、需两端变化的影响不同，猪肉消费的需求比较稳

定。根据国家统计局数据，2013-2017 年中国人均猪肉年消费在 20kg 左右，2018 年有

所增加，但总的来说猪肉需求基本平稳。 

图表 6: 中国人均的猪肉消费需求基本平稳 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

  相较之下，猪肉的供给波动则更为剧烈。商务部此前公布过季度的生猪供给指数和

猪肉需求指数，可以看到生猪供给指数波动幅度明显大于猪肉需求指数。 

图表 7: 生猪猪肉供给指数波动性明显大于猪肉需求指数 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

因此猪肉价格变化主要受供给因素影响，我们对猪肉的分析也集中于供给端。 
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衡量猪肉供给能力，最常用的指标是中国政府网公布的能繁母猪和生猪存栏数据。

但在规模化养殖程度提高、生猪出栏率提升背景下，这些指标所反映的生猪供给能力，

和实际情况之间的偏差越来越大。例如 2012-2018 年生猪存栏数据在持续下滑，但是出

栏数据基本维持稳定。 

图表 8: 生猪供给效率在不断提升，生猪存栏数据反映供给的能力逐步失真 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

与之相对应的是生猪定点企业屠宰量，这一数据不受生猪养殖出栏率提高的影响，

是反映猪肉供给最直接的指标。12 个月移动平均生猪定点企业屠宰量同比，和 22 省市

猪肉价格走势之间，有较强的负相关性。 

图表 9: 12 个月移动平均的生猪屠宰量同比，是 22 省市猪肉价格的反向指标 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

而 12 个月移动平均的能繁母猪存栏同比，领先于 12 个月移动平均的生猪屠宰量同

比 6 个月左右。能繁母猪同比到目前为止仍是快速下行的，这意味着至少截至明年一季
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