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 实需与食品“冰火两重天” 
——2019 年 9 月通胀数据点评 
核心观点 

9 月 CPI 同比 3%，走高 0.2 个百分点，环比 0.9%，高于季节性。821 国
常会部署“稳猪价”后，政策措施密集出台短暂平抑了猪价涨势，环比涨
幅收窄，但肉类联动涨价现象愈演愈烈，我们测算明年 1 月 CPI 挑战 4%，
全年呈下行走势。9 月 PPI 同比-1.2%，回落 0.4 个百分点。耐用消费品环
比涨 0.1%，较上月显著提速，或反映消费需求边际改善。国内经济下行压
力仍大，PPI 通缩问题值得担忧，逆周期调控政策仍有加码必要性。CPI

破 3 心理影响大，货币政策取向可能以结构性为主。预计央行加大 PSL 投
放力度，政策性银行为专项债项目提供配套融资，撬动资金杠杆助力基建。 

 

9 月 CPI 同比达 3%，肉类联动涨价是主要拉动力 

9 月 CPI 同比 3%，走高 0.2 个百分点，环比 0.9%，高于历史同期水平。
核心 CPI 同比持平于上月。其中，CPI 食品同比 11.2%，环比 3.5%。“821

国常会”部署“稳猪价”后，政策措施的密集出台短暂平抑了猪价涨势，
环比涨幅收窄，但肉类联动涨价现象愈演愈烈。蔬菜与鲜果环比降价，表
现弱于季节性，前期高菜价刺激扩种意愿、今年旱涝灾害弱于去年同期等
因素叠加下，菜价果价同比继续大幅走低。CPI 非食品同比 1%，环比 0.2%。
其中，服务类分项普遍涨价，食品端涨价继续向服务价格传导。 

 

9 月 PPI 同比回落，耐用品涨价或反映消费边际改善 

9 月 PPI 同比-1.2%，回落 0.4 个百分点，环比 0.1%。其中，生产资料同
比-2%，环比持平。农副产品环比 2.2%涨幅仍大，黑色环比-1%降幅显著。
农副产品持续受成本端走高影响，已持续 7 个月涨价。9 月中旬沙特石油
设备遭袭引发国际油价上涨，但后续未出现升级发酵，需求不足导致油价
重新回落。生活资料同比 1.1%，环比 0.5%。耐用消费品环比涨 0.1%，较
上月提速 0.6 个百分点，或反映消费需求边际改善。 

 

CPI 展望：2020 年 1 月挑战 4%，全年呈下行走势 

客观上猪肉供求矛盾的进一步加剧，导致 10 月猪价涨势再次扩大。基于对
猪肉价格走势预测，测算显示 10 月 CPI 同比微升至 3.1%，而 2020 年 1

月可能是本轮 CPI 压力最大时点，在翘尾与春节因素叠加下或挑战 4%。
虽然本轮猪周期仍或在高位维持较长时间，但今年猪价基数逐月走高决定
了明年 CPI 同比的压力会逐步缓解。测算显示，1 月高点过后，全年 CPI

将持续走低，但下行节奏值得关注（CPI 仍可能连续多月运行在 3%以上），
肉类联动涨价与地缘政治引发油价上行的风险值得警惕。 

 

PPI 展望：实体通缩压力仍在，年末或因低基数提振 

目前 PPI 呈现实体通缩现象。全球增长动能不足导致大宗商品需求疲弱。
外需不足与关税层层加征导致出口承压，房地产融资政策强收紧，投资增
速下移的方向难改。居民消费与制造业投资逆势回暖的阻力较大。PPI 通
缩与工业企业盈利增长不足的现状还难以好转，本轮库存周期仍处在主动
去库存阶段。预计 10 月 PPI 同比继续下探，年末 PPI 因油价低基数或存
在提振。但政策中性情况下，预计到 2020 年中 PPI 仍维持低迷态势。 

 

货币政策启示 

经济下行压力仍大，PPI 通缩问题值得担忧，逆周期调控政策仍有加码必
要性，以确保 2020 年实现 GDP 翻番目标。眼前 CPI 破 3%的压力本质源
于供给端，解决思路是保障供应而非抑制总需求，但破 3 对心理影响大，
或提高通胀预期，货币政策取向可能以结构性为主。9 月份金稳委两次召
开会议，强调加大逆周期调节力度。预计央行将加大 PSL 投放力度，政策
性银行为专项债项目提供配套融资，撬动专项债资金杠杆助力基建投资。 

 

风险提示：肉类联动涨价超预期、地缘政治引发油价快速上涨。 

相关研究 

 

22840531/43348/20191015 15:14

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/4d84139a-96ec-458c-9bcf-ece4a38d8298.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/4d84139a-96ec-458c-9bcf-ece4a38d8298.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/c863374c-16b3-4b5a-9366-2ac80576dbb4.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/845637cc-b42c-426b-8519-919597f3c8c2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10760201/845637cc-b42c-426b-8519-919597f3c8c2.pdf
http://www.hibor.com.cn


 

固定收益研究/动态点评 | 2019 年 10 月 15 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

9 月通胀概览 

 

9 月 CPI 同比 3%，市场预期 2.8%，前值 2.8%；环比 0.9%。 

 

9 月 PPI 同比-1.2%，市场预期-1.3%，前值-0.8%；环比 0.1%。 

 

图表1： CPI 走高，核心 CPI 走平  图表2： PPI 同比下行，环比回升 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

9 月 CPI 同比达 3%，肉类联动涨价是主要拉动力 

 

9 月 CPI 同比 3%，较上月走高 0.2 个百分点，其中翘尾因素约-0.1%。CPI 环比 0.9%，

环比走高且高于历史同期水平（过去 5 年均值 0.5%）。核心 CPI 同比 1.5%，持平于上月。 

 

分项来看： 

 

9 月 CPI 食品同比 11.2%，环比 3.5%（过去 5 年同期均值 1.1%）。肉类环比涨幅仍普遍

高于季节性表现。“821 国常会”部署“稳猪价”后，各部委密集出台生猪养殖扶持政策，

同时加快进口与储肉投放。政策措施的密集出台短暂平抑了猪价涨势，环比较前月收窄 3.4

个百分点，但涨幅仍高。而肉类持续联动涨价的现象愈演愈烈，加剧了通胀压力。蔬菜与

鲜果环比降价，表现弱于季节性，对通胀起到对冲降温效果。前期高菜价刺激扩种意愿、

今年旱涝灾害弱于去年同期等因素叠加下，菜价果价同比继续大幅走低，分别较上月降 11、

16.3 个百分点。 

 

9 月 CPI 非食品同比 1%，环比 0.2%（过去 5 年同期均值 0.3%)。其中，服务类分项普遍

涨价，食品端涨价继续向服务价格传导。其他用品和服务环比 0.9%，自 6 月份以来环比

涨幅持续超出历史季节性。而教育、衣着环比涨价、旅游降价等现象受暑期结束与换季因

素影响，符合季节性表现。 

 

图表3： 猪肉价格环比表现（农业部:平均批发价）  图表4： 牛肉价格环比表现（农业部:平均批发价） 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： CPI 分项环比，食品烟酒显著高于季节性  图表6： CPI 环比季节性 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表7： CPI 食品与非食品同比剪刀差继续走扩  图表8： CPI 猪肉同比走高、鲜菜鲜果同比回落 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

9 月 PPI 同比回落，耐用品涨价或反映消费边际改善  

 

9 月 PPI 同比-1.2%，较上月回落 0.4 个百分点，其中翘尾因素约-0.8%。环比 0.1%，环

比较上月走高 0.2 个百分点。 

 

分项来看： 

 

9 月 PPI 生产资料同比-2%，环比持平。其中，采掘环比-0.5%，原材料、加工工业环比

持平。分产品看，农副产品环比 2.2%涨幅仍大，黑色环比-1%降幅显著。农副产品持续受

成本端走高影响，已持续 7 个月涨价。9 月中旬沙特石油设备遭袭引发国际油价上涨，但

后续恐袭事件未出现升级发酵，且产能较快恢复、全球需求不足导致油价重新回落。 

 

9 月 PPI 生活资料同比 1.1%，环比 0.5%。分项中，食品环比大幅涨 1%，受肉类持续快

速涨价带动。耐用消费品环比涨 0.1%，一般消费品环比涨 0.3%。耐用品环比较上月提速

0.6 个百分点，或反映消费需求边际改善。 
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图表9： PPI 分项环比  图表10： 9 月 PPIRM，农副食品环比涨幅高 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

CPI 展望：2020 年 1 月挑战 4%，全年呈下行走势 

 

我们对猪周期的看法是，当前供求格局仍在趋紧阶段，本轮猪周期高位运行或将延续至

2020 年下半年。去年 8 月非洲猪瘟疫情引发国内生猪与能繁母猪存栏快速下降，猪肉产

能被动收缩。生猪存栏决定的是半年以内的猪肉供给，而养殖周期决定了能繁母猪存栏变

化影响未来 10-15 个月左右的猪肉供给。我们认为，今年上半年的涨价行情主要因存量生

猪供给趋紧，但自 8 月份以来可能切换至因母猪存栏下降，导致生猪供给无法衔接的阶段，

这意味着供求矛盾短期内还会继续演化。我们以“规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量”历

史均值衡量猪肉需求，今年值衡量目前供给，可以看到 8、9 月份供求缺口开始显著扩大，

两个月生猪累计缺口近 900 万头。而猪肉进口难以弥补缺口，历史上我国猪肉净进口占比

国内消费量最高仅达 3.5%。但政策扶持、猪瘟疫情缓解、养殖盈利扩大等因素下，养殖

户的补栏热情已处在修复阶段（9 月母猪存栏环比降幅收窄 6.3 个百分点），母猪存栏量有

望在四季度企稳。根据周期时间推断，生猪出栏的恢复可能要在 2020 年下半年甚至年末

出现，在此之前猪价仍可能维持高位运行。 

 

图表11： 猪肉供求缺口放大（规模以上生猪定点屠宰企业屠宰量） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

客观上猪肉供求矛盾的进一步加剧，导致 10 月猪价涨势再次扩大。基于对猪肉价格走势

的预测，测算显示 10 月 CPI 同比微升至 3.1%，而 2020 年 1 月可能是本轮 CPI 压力最

大时点，在翘尾与春节因素叠加下或挑战 4%。虽然本轮猪周期仍或在高位维持较长时间，

但今年猪价基数逐月走高决定了明年 CPI 同比的压力会逐步缓解。我们测算显示，1 月高

点过后，全年 CPI 将持续走低，但下行节奏值得关注（CPI 仍可能连续多月运行在 3%以

上），肉类联动涨价与地缘政治引发油价上行的风险值得警惕。 
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图表12： CPI 测算（2019 年 10 月-2020 年 12 月为测算值） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PPI 展望：实体通缩压力仍在，年末或因低基数提振 

 

虽然 CPI 压力显著，但目前 PPI 却呈现实体通缩现象。全球增长动能不足导致大宗商品需

求疲弱。10 月 IMF 新任总裁演讲中指出，贸易摩擦正在导致全球经济同步放缓，全球贸

易增长几乎停滞。在外需不足与前期美国对华关税层层加征的背景下，我国出口继续承压

（9 月美元计出口同比回落 2.2 个百分点至-3.2%）。而房地产融资政策强收紧，地产投资

增速下移的方向难改，经济上行空间被制约。居民消费与制造业投资反映经济内生动力，

在下行周期中逆势回暖的阻力较大。因而，PPI 通缩与工业企业盈利增长不足的现状还难

以好转，本轮库存周期仍处在主动去库存阶段。预计 10 月 PPI 同比继续下探，年末 PPI

因油价低基数或存在提振。但政策中性情况下，预计到 2020 年中 PPI 仍维持低迷态势。 

 

图表13： PPI 测算（2019 年 10 月-2020 年 12 月为测算值） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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