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食品价格环比回落  关注货币政策态度        

事件：2020 年 1 月 9 日，国家统计局发布了全国居民消费价格指数（CPI）和工业

生产者出厂价格指数（PPI），2019 年 12 月 CPI 同比上涨 4.5%，与上月持平，环

比涨幅回落至 0%，低于上月涨幅；PPI 同比下降 0.5%，降幅较上月减少 0.9 个百分

点，环比上涨 0%。

主要观点

高位抛储影响下猪肉价格环比回落。2020 年 1 月份，全国居民消费价格同比上

涨 4.5%，与上月持平。其中食品价格上涨 17.4%，非食品价格上涨 1.3%。食品

中，畜肉类价格上涨 66.4%，影响 CPI 上涨约 2.94 个百分点，其中猪肉价格上

涨 97%，影响 CPI 上涨约 2.34 个百分点；蛋类价格上涨 6.2%，影响 CPI 上涨约

0.04 个百分点；鲜菜价格上涨 10.8%，影响 CPI 上涨约 0.26 个百分点。食品中

贡献主要物价上涨的依然是猪肉，然同比上涨幅度较上月有所缩小，环比出现

5.6%的回落。猪价涨幅回落带来牛羊肉价格也出现回落，牛羊肉同比涨幅分别由

上月的 22.4%和 14.3%回落至本月的 20.4%和 11.5%。其他七大类价格同比六涨一

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 4.4%、

2.1%和 1.8%，前值分别为 4.5%、2.0%和 1.8%，变动幅度并不大。衣着当月同比

上涨 0.8%，较前月的 1.1%有较大幅度的回落，衣着价格同比涨幅自年初 2%的水

平逐级回落，反映纺织行业终端消费需求的萎靡，这一点也能在相关化纤品价格

表现上看出。居住当月同比增长 0.5%，较前值 0.4%变动并不大，自年初以来居

住类涨幅逐月回落，反映租金水平的回落。房价归根结底是租金的资本化，二手

房市场及相应的一手房市场的价格水平也将体现这一趋势。生活用品及服务价格

0.4%，与前值持平；交通和通信价格下降 0.7%，降幅低于前值，基数效应是其

中一部分原因，原油价格的逐月回升也有正向作用。在复产保供的要求下，各地

地方政府在积极鼓励生猪养殖，生猪存栏阶段性触底，后续回升应该能够期待，

这也将能够慢慢缓解物价压力。 

 

工业品价格同比降幅收窄。2019 年 12 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降

0.5%，降幅收窄，环比持平前值，略高于前值，与我们上个月物价报告里的判断

基本一致，“我们依然倾向于认为，工业品价格短期大幅回落的可能性并不大”。 

工业生产者出厂价格中，生产资料价格环比持平。其中，采掘工业和加工工业价

格均上涨 0.1%，原材料工业价格持平，与商品期货市场和现货市场中的黑色产

业链、有色产业链和化工品价格表现相一致。生活资料价格环比下降 0.2%。其
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经济数据 单位 12 月 11 月 

CPI 同比% 4.50 4.50 

PPI 同比% -0.50 -1.40 

工业增加值 同比% 0.00 6.20 

投资 同比% 0.00 5.20 

消费  同比% 0.00 8.00 

出口  同比% 0.00 -1.30 

进口  同比% 0.00 0.30 

贸易顺差  亿美元 0.00 387.30 

M2 同比% 0.00 8.20 

M1 同比% 0.00 3.50 

新增贷款 亿元 0 13,900 

外汇占款 亿元 0.0 -11.8 

 

 



 

XYAMC    2 

中，食品和耐用消费品价格均下降 0.3%，畜肉价格回落影响明显；衣着价格下

降 0.2%，一般日用品价格下降 0.1%，总需求回落背景下，基本民生相关物品价

格回落压力依然较大。 

 

关注货币政策态度。在上一篇物价报告中，我们提到，“我们依然建议股票市场

的参与者以滞胀思路理解当下的经济阶段，周期品种及通胀标的可以看高一线；

新经济领域在没有大范围证伪之前，依然有为。债券市场参与者将需要在逐步修

复的悲观宏观经济预期、工业品与消费品物价的压力、依然宽松的政策基调中寻

找方向”。从实际市场表现来看，主要的周期行业的标的都出现了不小的涨幅，

而债券市场则呈现出震荡的走势。在市场上涨的情绪带动下，主要的市场研究机

构开始重弹“库存周期重启”或者“经济见底回升”的论调。对此，我们认为这

种研究态度和观点是相当不严谨的。最近十余年以来，中国经济宏观杠杆率逐级

攀升，期间经历了四轮明显的上涨，分别是 2009 年 3 到 4月开始的强刺激，2012

年 8 月的托底，2016 年年初开始的居民加杠杆转移矛盾以及 2019 年年初的信贷

刺激，与此对应的是名义 GDP 和实际 GDP 的逐级回落。对此，在上个月的经济数

据点评中我们结合全国政协经济委员会副主任刘世锦在中国金融四十人论坛上

的讲话给出了明确的观点，逆周期调控不仅无助于经济增长，甚至于经济体的有

机发展有莫大的阻碍。从当下的货币政策取向来看，央行稳定局副局长杨柳在中

国金融论坛年会上的讲话可以参与，“人民银行将会同相关部门在巩固前期攻坚

成果基础上，更加注重稳增长和在推动高质量发展中防风险，增强金融治理能力，

守住不发生重大金融风险的底线”。2020 年的经济形势可以类似比加强版的 2019

年，问题金融机构和城投平台的处理（陆续有金融系统官员空降地方任职的事实

可以说明这个），防范化解重大风险依然是主要任务。在这个背景下，权益市场

方面，周期类品种的投机更多只是一种交易机会的性质，而政策鼓励的高质量发

展才是权益投资者需要着力关注的。债券市场方面，系统性风险的可能性不高，

利率债的表现可能会重演 2019 年全年震荡的格局，而信用品市场则可能更加向

行业头部倾斜。 

 

 

 

 

 

 

 



 

XYAMC    3 

 

图 1：食品涨幅回落，CPI 持平于前值      图 2：能繁母猪存栏有所上升，猪价回落 

 

 

 

数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 
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生猪存栏:能繁母猪(右轴) 市场价:生猪:外三元:全国
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