
宏观分析

CPI 数据大概率还会落于负值区间

事件回顾：

国家统计局发布数据显示，2020 年 11 月份，全国居民消费价格同

比下降 0.5%。其中，城市下降 0.4%，农村下降 0.8%；食品价格下降 2.0%，
非食品价格下降 0.1%；消费品价格下降 1.0%，服务价格上涨 0.3%。扣

除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.5%。1—11 月，全国居民消费

价格比去年同期上涨 2.7%。
11 月份，全国居民消费价格环比下降 0.6%。其中，城市下降 0.6%，

农村下降 0.6%；食品价格下降 2.4%，非食品价格下降 0.1%；消费品价

格下降 0.8%，服务价格下降 0.4%。
2020 年 11 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.5%，环比上

涨 0.5%；工业生产者购进价格同比下降 1.6%，环比上涨 0.7%。1―11
月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降 2.0%，工业生产者购进价

格下降 2.5%。

数据点评：

一、CPI 环比和同比均下降

从环比看，CPI 下降 0.6%。其中，食品价格下降 2.4%，影响 CPI

下降约 0.53 个百分点。食品中，生猪生产不断恢复，猪肉价格继续下

降 6.5%；鲜菜和鸡蛋供应充足，价格分别下降 5.7%和 1.6%。非食品价

格由上月上涨 0.1%转为下降 0.1%。非食品中，旅游淡季出行减少，飞

机票、旅游和宾馆住宿价格分别下降 15.6%、4.4%和 3.4%；冬装新品上

市，服装价格上涨 0.4%。从同比看，受去年同期对比基数较高影响，CPI

下降 0.5%。食品中，猪肉、鸡蛋、鸡肉和鸭肉价格下降 19.1%；鲜菜、

鲜果价格上涨。非食品价格由上月持平转为下降 0.1%。非食品中，交通

和通信价格下降；医疗保健、教育文化和娱乐价格上涨。扣除食品和能

源价格的核心 CPI 继续保持稳定，同比上涨 0.5%，涨幅已连续 5 个月相

同。

二、PPI 环比由平转涨，同比降幅有所收窄

11 月份，工业生产稳定恢复，市场需求持续回暖，工业品价格继续

回升。从环比看，PPI 由上月持平转为上涨 0.5%。其中，生产资料价格

上涨 0.7%，涨幅比上月扩大 0.6 个百分点；生活资料价格由上月下降

0.1%转为上涨 0.1%。调查的 40 个工业行业大类中，价格上涨的有 24

个，比上月增加 12 个，上涨面达六成。从同比看，PPI 下降 1.5%，降

幅比上月收窄 0.6%。
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往期回顾

1、2020 年 6 月 CPI、PPI 数据解读

—未来通胀数据仍将呈现回落趋势

2、2020 年 8 月制造业及非制造业 PMI 数据解读

—制造业总体平稳运行

3、2020 年 9 月 CPI、PPI 数据解读

—9月通胀数据非食品项贡献较大

4、2020 年 10月 CPI、PPI 数据解读

—前 10个月 CPI 累计同比上涨 3％

2020 年 12 月 9 日
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2020 年 11 月份，全国居民消费价格同比下降 0.5%。城市下降 0.4%，农村下降 0.8%；食

品价格下降 2.0%，非食品价格下降 0.1%；消费品价格下降 1.0%，服务价格上涨 0.3%。扣除

食品和能源价格的核心 CPI同比上涨 0.5%。1—11月，全国居民消费价格比去年同期上涨 2.7%。
11 月份，全国居民消费价格环比下降 0.6%。其中，城市下降 0.6%，农村下降 0.6%；食

品价格下降 2.4%，非食品价格下降 0.1%；消费品价格下降 0.8%，服务价格下降 0.4%。

11 月份，食品烟酒类价格同比下降 0.7%，影响 CPI（居民消费价格指数）下降约 0.24 个

百分点。食品中，蛋类价格下降 17.1%，影响 CPI 下降约 0.11 个百分点；畜肉类价格下降 7.3%，
影响 CPI 下降约 0.53 个百分点，其中猪肉价格下降 12.5%，影响 CPI 下降约 0.60 个百分点；

鲜菜价格上涨 8.6%，影响 CPI 上涨约 0.20 个百分点；鲜果价格上涨 3.6%，影响 CPI 上涨约 0.06
个百分点；水产品价格上涨 1.0%，影响 CPI 上涨约 0.02 个百分点。

其他七大类价格三涨一平三降。其中，其他用品和服务、医疗保健、教育文化和娱乐价

格分别上涨 2.5%、1.5%和 1.0%；生活用品及服务价格持平；交通和通信、居住、衣着价格分

别下降 3.9%、0.6%和 0.3%。
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11 月份，食品烟酒类价格环比下降 1.6%，影响 CPI 下降约 0.52 个百分点。食品中，鲜菜

价格下降 5.7%，影响 CPI 下降约 0.15 个百分点；畜肉类价格下降 4.7%，影响 CPI 下降约 0.33
个百分点，其中猪肉价格下降 6.5%，影响 CPI 下降约 0.29 个百分点；水产品价格下降 1.9%，
影响 CPI 下降约 0.03 个百分点；蛋类价格下降 1.4%，影响 CPI 下降约 0.01 个百分点。

其他七大类价格环比一涨三平三降。其中，衣着价格上涨 0.3%；居住、生活用品及服务、

医疗保健价格均持平；教育文化和娱乐、其他用品和服务、交通和通信价格分别下降 0.8%、
0.6%和 0.3%。
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2020 年 11 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.5%，环比上涨 0.5%；工业生产者

购进价格同比下降 1.6%，环比上涨 0.7%。1―11 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下

降 2.0%，工业生产者购进价格下降 2.5%。
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工业生产者出厂价格中，生产资料价格下降 1.8%，降幅比上月收窄 0.9 个百分点，影响

工业生产者出厂价格总水平下降约 1.34 个百分点。其中，采掘工业价格下降 3.6%，原材料

工业价格下降 4.2%，加工工业价格下降 0.8%。生活资料价格下降 0.8%，降幅比上月扩大 0.3
个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 0.20 个百分点。其中，食品价格上涨 0.1%，
衣着和耐用消费品价格均下降 1.8%，一般日用品价格下降 0.5%。

11 月工业生产者主要行业出厂价格

数据来源：wind（由华龙证券研究部汇总整理编制）
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