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研究结论 

事件：12月 9日统计局公布最新价格数据，11月 CPI同比 1.6%，前值 2.1%，环比-

0.2%，前值 0.1%；PPI同比-1.3%，前值-1.3%，环比 0.1%，前值 0.2%。 

⚫ 11月 CPI同比下降至 1.6%，除了去年同期基数走高的影响外，食品价格下行和疫

情反弹也是压制 CPI的因素，11月 CPI食品项同比上涨 3.7%（前值 7%，下

同），环比回落至-0.8%（0.1%），其中猪价同比涨幅回落至 34%（52%），鲜

菜、鲜果价格同比分别为-21%（-8%）、9.6%（12.6%）。 

⚫ 后疫情时期 CPI服务项和核心 CPI的中枢显著低于疫情之前，反映疫情对消费需求

的压制。近期新冠疫情的严峻程度与今年 4月基本一致，11月全国日均新增 2万例

（含无症状），疫情反弹导致需求阶段性走弱，尤其是受疫情影响较大的出行和线

下消费，11月飞机票和宾馆住宿价格环比分别下降 7.5%和 2.9%。若以 2016-2019

年的均值作为没有疫情下的基准情景，则基准情景下 11月份服务 CPI同比为

2.2%，而今年仅 0.5%；基准情景下 11月核心 CPI同比为 1.85%，今年 0.6%。 

⚫ 部分行业推动 PPI环比延续增长，但高基数效应下，PPI同比依旧为负。分行业来

看，能源和有色金属价格改善，煤炭开采和洗选业同比降幅收窄了 5个百分点，黑

色金属冶炼及压延加工业同比降幅收窄 2.4个百分点；计算机通信和其他电子设备

制造业价格上涨 1.2%，涨幅扩大 0.6个百分点；化工相关行业价格下行，化学原料

和化学制品制造业下降 6.0%，扩大 1.6个百分点，化学纤维制造业下降 3.7%，扩

大 2.6个百分点。 

⚫ PPI-CPI剪刀差已连续 4月为负，11月为-2.9%，关注剪刀差反转带来的行业利润

格局变动。预计未来一段时间，PPI-CPI剪刀差将维持负值，中下游行业的成本压

力大概率缓解，利润由上游向中下游转移。 

⚫ 通胀平稳的表现或将延续至明年，尤其是短期来看通胀并无上行的动力。目前仍处

于新冠疫情反弹的高峰期，截至 12月 8日，日均新增确诊病例（含无症状）攀升

至 2.7万，疫情反弹预计将持续制约接触式消费需求，压制服务 CPI和核心 CPI。

对通胀影响较大的两项实物消费品——猪和油的价格双双下行，中高频数据来看，

截至 12月 6日， 36个城市猪肉平均零售价走高至 22元/500克，同比上涨 29.7%

（34.4%），截至 12月 8日，布伦特原油平均结算价下降至 81.3美元/桶，同比上

涨 8.8%（13.2%）。 

⚫ 尽管如此，明年尤其是下半年通胀上行的风险仍需关注，在 CPI方面，疫情长期压

制服务业价格，疫后的服务 CPI和核心 CPI均明显低于疫情以前，核心 CPI的修复

依然是可期的，央行也在三季度货币政策执行报告中指出，“高度重视未来通胀升

温的潜在可能性，特别是需求侧的变化”、“冬季猪肉采购和采暖需求旺盛、春节

错位等因素，特别是疫情防控更加精准后消费动能可能快速释放，也可能短期加大

结构性通胀压力”，本轮疫情趋稳后出行、接触式服务可能会迎来一定向上动能；

PPI方面，历史数据显示 PPI走势与滞后一年的 M2高度相关，考虑到今年 M2水

平偏高，三季度 M2同比较名义 GDP增速高出 6.4个百分点，明年下半年 PPI或将

重回上行轨道，届时若出现极端天气、供应链紧缺等现象，都可能成为推升 PPI的

风险因素。 

 

风险提示 

⚫ 疫情反弹导致总需求超预期回落； 

⚫ 地缘冲突演绎超预期，导致原油等大宗商品价格再度转涨。 
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图 1：CPI 同比回落，核心 CPI 持续低迷  图 2：PPI 同比与上月持平 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：分行业 PPI 同比 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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