
PPI 高位下行，CPI 温和上升

今日公布的中国 11 月份 PPI 同比上涨 12.9%，较上月回落

0.6 个百分点，降幅略不及市场预期；CPI 同比上涨 2.3%，涨幅

较上月提升 0.8 个百分点，稍弱于市场预期。CPI 与 PPI 剪刀差

较上月收敛，预计后续将继续收窄。

从 PPI 分项来看，环比零增长，同比涨幅主要受到有色、原

油、煤炭等工业品价格同比涨幅较高影响。尽管 11 月份南华工

业品指数回落，且原油、煤炭、钢铁等价格环比下行，但同比涨

幅仍然较高。其中，采掘工业环比下行 14 个百分点至-2.1%，同

比下行 6个百分点至 60.5%，仍处于较高位置。从主要工业品来

看，11 月份原油、煤炭价格分别环比下跌 20.8%、7.4%，但由于

去年同期基数较低，同比涨幅在 50%左右，对 PPI 同比涨幅贡献

较大。此外，原材料工业、加工工业环比降幅较高，但同比增速

分别仅较上月回落 0.7、0.7 个百分点至 25%、10.1%，降幅有限。

从 CPI 分项来看，主要是猪肉、鲜菜、蛋类价格上升带动食

品分项环比上行、同比由负转正。食品方面，猪肉、蛋类价格环

比涨幅分别上升 14.2、4.9 个百分点至 12.2%、3%，同比涨幅分

别较上月上升 11.3、5 个百分点至-32.7%、17.6%，尤其是猪价

回升的贡献较高，鲜菜环比涨幅回落 9.8 个百分点至 6.8%，仍维

持较高增速，同比扩大 14.7 个百分点至 30.6%，位于分项中最高；

非食品环比涨幅较上月下降 0.4 个百分点至零增长，符合季节性

规律，同比小幅回升 0.1 个百分点至 2.5%，主要受交通通信分项

同比增速提升 0.6 个百分点的带动。

展望未来，基数抬升叠加工业品价格多数回落，预计 PPI 同

比加速下行，CPI 小幅回落。当前，PPI 同比仍受到原油、煤炭、

钢铁等同比增速较高的带动，但由于国内供给约束正在缓解、需

求端仍需恢复，海外面临流动性收敛、疫情再次反复、经济增速

预期下行等问题，叠加去年基数有所抬升，预计大宗商品价格同

比涨幅回落，12 月份 PPI 或将加速下行。近期带动 CPI 上升的因

素主要是猪肉、鲜菜价格上升，但近期涨幅均有所放缓，且去年

12 月份 CPI 基数快速抬升，预计今年 12 月份 CPI 同比增速大概

率下行。
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