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[Table_Summary] ➢ 年末 CPI 触底回升的幅度有限。12 月 CPI 触底回升，但上升幅度有限，

2022 年全年 CPI 中枢为 1.96%，处于温和区间。即使在春节消费需求带

动下，年初通胀或进入上行阶段，但距离 3%有较大距离，不必过分担忧。

第一，生猪供给持续增加，猪价与同比增速继续回调。自 10 月份起，猪

价同比涨幅高位回落。年底处于肥猪出栏的时期，受非理性压栏惜售和二

次育肥的余波影响，生猪供给持续增加。第二，年末鲜果、鲜菜带来的价

格压力多为季节性因素带来的上涨。进入 12 月后，重点监测果蔬的平均

批发价波动上升，这背后主要是因为春节临近，居民对果蔬的需求增加导

致价格回升。第三，国内成品油价格继续调降，交通通信项再受拖累。12

月布伦特原油价格中枢继续回落，国内成品油价格继续下调，交通通信项

表现再受拖累。 

➢ 国际油价下行，PPI 环比由涨转跌。12 月，受国际油价波动和基数效应

的影响，PPI 同比降幅收窄，环比由涨转向跌。一是受基数影响，PPI 同

比增速降幅有所收窄。结构上看，生产资料与生活资料表现继续分化。二

是上游原油价格回落引起原油相关产业链的价格下降，生产资料价格普

遍下行。其中，石油和天然气开采业、石油煤炭及其他燃料加工业等价格

环比下降。三是建筑业景气度仍在高位运行，推升黑色金属和有色金属加

工业价格。流动性边际宽松叠加地产政策提振继续支撑铜价中枢，伴随新

年及春节假期临近，叠加疫后新冠感染人数有所增长，下游开工企业陆续

停工放假，对铜铝供给端形成约束，继续支撑金属价格。 

➢ 通胀或迎来小阶段上升，但压力不大。2023 开年通胀或将温和上行，但

我们认为压力较小。一是今年生猪价格波动幅度或变小，需关注中央收储

和投储进度。目前，受生猪供应阶段性增加等因素影响，2023 年初国内

生猪价格延续回落态势。1 月初猪粮比已经低于 6：1，进入了下跌的三

级预警，但国家发改委指出，预计 2023 年生猪价格波动幅度会比 2022

年小一些。二是国际油价反弹幅度有限，短期内消费回暖压力可能不会太

大。1 月初国际油价整体仍延续下行态势，全球经济低迷或将从需求端导

致油价上行动力不足。此外，市场一直预期疫后修复或将给我国通胀带来

压力，但我们认为短期内消费回暖带来的物价压力可能不会太大。 

➢ 风险因素：国内疫情形势超预期，国际油价变化超预期等。 
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一、年末 CPI 触底回升的幅度有限 

年末 CPI触底回升，但幅度有限。12月 CPI同比增速为 1.8%，CPI环比增速由上月下降 0.2%转为持平。2022年

全年 CPI 中枢为 1.96%，与我们在《通胀阶段性低点可能已经过去》中的预期基本一致。12 月 CPI 开始触底回

升，在春节带动下即使年初通胀或将进入上行阶段，但距离 3%有较大距离，不必过分担忧。 

第一，生猪供给持续增加，猪价与同比增速继续回调。2022年 3季度以来，猪肉价格处于较高水平。自 10月份

起，猪价同比涨幅高位回落。年底处于肥猪出栏的时期，受前期非理性压栏惜售和二次育肥的余波影响，生猪供

给持续增加。12月猪肉价格回落至 29.31元/公斤，猪肉批发价同比增速为 22.02%。 

图 1：CPI 同比涨幅触底回升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：12 月猪肉价格继续回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

第二，年末鲜果、鲜菜带来的价格压力多为季节性因素带来的上涨。在食品烟酒项中，果蔬与猪肉的表现分化。

进入 12月后，28 种重点监测蔬菜的平均批发价波动上升，12月鲜菜项 CPI 环比上涨 7.0%。7种重点监测水果的
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平均批发价格也是波动上升，12 月鲜果项 CPI 环比上涨 4.7%。这两者背后主要是因为春节临近，居民对果蔬的

需求增加导致价格回升。同比上看，蔬菜价格对食品烟酒项 CPI的拖累程度有所好转，较 11月改善了 0.35个百

分点。 

图 3：12 月果蔬贡献对冲猪价贡献 

 
资料来源: 国家统计局，信达证券研发中心 

 

 

第三，国内成品油价格继续调降，交通通信项再受拖累。12 月布伦特原油价格中枢继续回落，跌破 90 美元/桶

的关口，为 81.23美元/桶，同比涨幅回落至 9.65%。国内成品油价格分别在 12月 5日和 12月 19日开启调价窗

口，下调汽、柴油价格。此次下调是国内成品油第 10 次下调价格，以“三连跌”收官。因此，国内汽油、柴油

同比涨幅出现小幅回落，交通通信项 CPI 再受拖累，从 11 月的 2.9%小幅下降至 2.8%。 

图 4：12 月 CPI 涨幅回升主要受食品烟酒项的影响 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 5：国内汽油、柴油同比涨幅出现小幅回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 6：12 月交通和通信项环比远低于季节性 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

总体来看，在疫情防控政策优化调整后，12 月消费品和服务 CPI均出现回升。12月消费品 CPI同比上升至 2.6%，

服务 CPI同比上升至 0.6%。从环比上看，消费品 CPI 环比变化与 11月相同，环比变化为-0.1%，但与 2017-2019

年的季节性表现相反；而服务 CPI环比回升，略强于季节性。随着疫情防控政策优化调整，出行及娱乐活动逐步

恢复，飞机票、电影及演出票、交通工具租赁费价格较 11月分别环比上涨 7.7%、5.8%和 3.8%；在春节临近的影

响下，家政服务价格也环比上涨 1.0%。 
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图 7：12 月消费品和服务 CPI 均止跌回升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

二、国际油价下行，PPI 环比由涨转跌 

12 月，受国际油价波动和基数效应的影响，PPI同比降幅收窄，环比由涨转向跌。 

一是受基数影响，PPI同比降幅继续收窄。受 2021年同期基数走低的影响，12月 PPI同比降幅有所收窄。12月

工业生产者出厂价格同比增速为-0.7%，降幅比 11 月收窄 0.6 个百分点。12 月 PPI 环比由 11 月的 0.1%转为-

0.5%。结构上看，生产资料与生活资料表现继续分化，生产资料价格同比下降 1.4%，生活资料价格同比上涨 1.8%。

全年来看，2022年工业生产者出厂价格比 2021年上涨 4.1%，工业生产者购进价格上涨 6.1%。 

二是上游原油价格回落引起原油相关产业链的价格下降。12月国际原油价格大幅下跌，环比下降 11.53%。国际

油价下跌拖累国内油价，12 月国内一揽子原油价格环比下降 2.57%。国际原油价格下行带动国内石油及相关行业

价格下降，生产资料价格普遍下行。其中，石油和天然气开采业价格环比下降 8.3%，石油煤炭及其他燃料加工业

价格环比下降 3.5%，化学纤维制造业环比下降 1.7%，橡胶和塑料制品业环比下降 0.3%。 

三是建筑业景气度仍在高位运行，推升黑色金属和有色金属加工业价格。12 月建筑业 PMI 录得 54.4%，维持在

扩张区间，全国螺纹钢价格环比上涨，黑色金属冶炼和压延加工业价格环比上涨 0.4%。另外，下游房地产政策利

好不断释放，流动性边际宽松叠加地产政策提振继续支撑铜价中枢，有色金属冶炼和压延加工业价格环比上涨

1.1%。伴随新年及春节假期临近，叠加疫后新冠感染人数有所增长，下游开工企业陆续停工放假，对铜铝供给端

形成约束，继续支撑金属价格。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_51176
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