
 
 

 

 

研究员信息        【宏观】通胀分化下大宗商品的走势分析 

摘要： 

 

近期，国内通胀出现了明显的分化，CPI 受猪肉价格飙升影响

快速走高，而 PPI 受需求不足影响持续下行。历史上曾多次出现 CPI

与 PPI 分化的现象，不同时期其成因各有不同。本文重点分析了本

轮通胀分化的原因，并回顾了过去几轮通胀分化下大宗商品的走势，

最后总结分析了本轮通胀分化下大宗商品可能的走势。 

短期来看：1）经济走弱仍将拖累工业品走势，但结构上会有

所分化。2）从过去几次经验来看，猪肉等部分食品短缺带来的结构

性通胀压力并不一定会带动农产品整体走强，但通胀预期的升温仍

会加速部分食品期货的涨势。 

中长期来看，1）逆周期调节不断发力，工业品存在回升的动

能。2）结合近期的一系列稳定生猪生产和猪肉保供稳价措施密集出

台，预计生猪产能将逐渐恢复，以蛋白类为代表的农产品中长期有

望企稳回升。 
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一、 猪价飙升令 CPI 加速上行 

10 月 CPI 同比 3.8%，涨幅较前值大幅扩大 0.8 个百分点，环

比上涨 0.9%。其中，食品价格同比上涨 15.5%，涨幅扩大 4.3 个百

分点，非食品价格同比上涨 0.9%，涨幅回落 0.1 个百分点。猪肉价

格同比上涨 101.3%，占 CPI 同比总涨幅的近三分之二。扣除食品和

能源价格的核心 CPI 环比上涨 0.1%，涨幅比上月回落 0.1 个百分

点；同比上涨 1.5%，涨幅与上月相同。如扣除猪肉价格上涨因素，

CPI 环比上涨约 0.1%，同比上涨约 1.3%，总体稳定，说明国内通胀

的结构性因素非常明显。 

受全球经济下行压力和国际油价下跌的影响，非食品项价格

同比走势温和，呈下降趋势，因而今年来，非食品与食品价格持续

负相关，对 CPI 拉动作用减弱，低于去年同期，对 CPI 增速形成抑

制。且核心 CPI 数据平稳下行，印证此次通胀内因为单一食品价格

上行。 

图 1 CPI 食品价格                               图 2 食品价格与非食品价格的分化 

 

数据来源：WIND 

二、 猪肉短期将维持高位 

与过去的猪周期不同的是，过去生猪养殖利润转正时，生猪存

栏同比也会开始企稳，但目前虽然养殖利润达到历史高位，生猪存

栏同比还在继续下滑。其背后的原因可能体现在供给端的两个方面：
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第一，非洲猪瘟尚无有效的预防与治疗手段，抑制了养殖户补栏的

积极性；第二，由于母猪存栏下降较快，仔猪供应不足，影响了养

殖户补栏的空间。 

因此，猪肉价格上涨对 CPI 的影响还将持续。历史数据显示，

母猪存栏同比对猪肉 CPI 同比有 3个季度左右的领先性，而母猪存

栏同比的底部还未出现。当前，生猪存栏继续走低，供给仍然偏紧，

且面临春节提前到来的消费压力，猪肉价格或保持高位。而在猪肉

替代效应影响下，牛羊肉等禽肉消费增加，价格出现上涨，明年二

季度前食品通胀压力较大。 

图 3 食品价格和非食品价格 

 

数据来源：WIND 

今年以来，从中央到地方，一系列稳定生猪生产和猪肉保供稳

价措施密集出台，意欲从供给端解决猪价高企的问题。从适时投放

中央储备冻猪肉和牛羊肉到鼓励扩大猪肉进口，从加强非洲猪瘟病

毒检测信息管理到提高生猪、能繁母猪、育肥猪保险保额，从支持

实施生猪良种补贴到对种猪场、规模猪场流动资金和建设资金贷款

给予贴息，支持养猪企业扩大规模和缓解资金压力等，可以预见的

是，未来猪价一定会随着生猪供给的增加而逐渐回落。农业农村部

畜牧兽医局局长杨振海近日表示，综合生猪存栏和能繁母猪存栏环

比降幅明显收窄、规模猪场生产由降转增、饲料产量止降回升、种
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猪销量持续大幅增长等判断，养殖生产积极性正进一步提高，年底

前产能有望探底回升，市场供应明年有望基本恢复。农业农村部畜

牧业分析师马丽媛表示，国内猪价 2020 年上半年或仍维持高位，

三季度或是猪价的拐点。 

三、 需求下滑，工业通缩加剧 

与 CPI 大幅走升的趋势相反，工业通缩有加剧的势头。10 月

PPI 同比下降 1.6%，降幅扩大 0.4 个百分点；PPI 环比上涨 0.1%，

涨幅与前值持平。经济下行、需求走弱是 PPI 走弱的主要原因。 

图 4 PPI 同比 

 

数据来源：WIND 

PMI 多项重要指标均有回落，经济下行压力仍存。10 月制造

业 PMI 较上月回落 0.5 个百分点至 49.3%，低于市场预期。其中，

生产、需求、价格和库存等多项指标均有不同程度的回落。 

图 5 PMI 各项指标 9 月与 10 月数据对比 
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数据来源：WIND 

内外需求双双回落，价格下行压力加大。PMI 出厂价格指数和

主要材料购进价格指数两大 PMI 价差负向走扩，同时，代表内生动

能的“新订单-产成品库存”在 10 月持续跌势，需求不足使得制造

业出厂价格缺乏上升动力，不利于企业利润的改善。外需疲软体现

在 10 月新出口订单在荣枯线以下持续跌势，虽中美贸易谈判释放

缓和信号，但加征关税犹存，加之海外主要经济体经济势能放缓，

中国出口业务难以从跌势缓和。因此，PPI 继续下行的压力仍然较

大。 

图 6 PMI 新出口订单与产成品库存差额                                图 7 PPI 同比与环比走势 

  
数据来源：WIND 

四、 CPI 与 PPI 分化下的大宗商品走势 

从前面的分析可以看到目前 CPI 与 PPI 分化迹象非常明显，
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且未来仍有可能继续分化，而这种分化将对大宗商品走势带来影响。

历史上看，2010 年至今，CPI 和 PPI 出现过 3 次较为明显的背离走

势，第一轮背离主因是 PPI 背离需求走势，而后两轮主因则是 CPI

背离需求走势： 

1．2010.05-2010.09：外需恶化拖累 PPI 数据回落，强内需支

撑 CPI 全面上行。当时国际经济疲软，反映在我国 PMI 新出口订单

指数呈振荡下滑，外需走弱拖累 PPI 数据回落。而国内经济则保持

强劲，强内需支撑 CPI 上行。 

受 CPI 上行刺激，农产品板块表现抢眼，南华农产品指数、豆

粕等部分品种涨幅超 10%。工业品整体下跌，南华工业品指数略跌

1.8%，但内部表现分化：燃油、铁矿石等国际大宗商品价格下跌，

而反映内需的螺纹钢等价格仍然维持强势。 

2. 2012.10-2013.10：产能过剩导致 PPI 通缩，食品价格支

撑 CPI 通胀上行。该时期我国工业产能利用率持续徘徊在 60%-70%

范围，低于 80%的合意区间。产能过剩严重，有效需求薄弱。 

2013 年年初禽流感的爆发，肉禽类的消费暂被抑制，居民消

费转而将鲜菜作为消费替代品，加之春节期间持续低温影响蔬菜产

量，蔬菜供不应求，流通环节持续加价，蔬菜价格空前高涨，主导

CPI 持续上行。2013 年春节后 2-3 个月由于猪价快速回落加之禽流

感事件冲击，母猪存栏连续下降了 3个月，生猪产能减弱，造成了

农产品中豆粕的领跌局势。 

主要工业行业的价格跌势明显，印证有效需求薄弱，南华工业

指数跌幅接近 10%，其中铜、铝指数跌幅分别达到 12%、8%，由于美

联储推出 QE3，对央行货币紧缩政策的预期导致黄金不断下跌，跌

幅达 27%。 

3. 2015.01-2015.12：PPI 通缩压力进一步增大，食品价格对

CPI 形成微弱支撑。自 2014 年 1 月起 PPI 指数持续下滑至 2015 年

底。全球处于严峻的通缩局势，全球大宗商品价格触底，受国际影

响，中国工业也面临底部右侧的过程。 



 
 

 

大宗商品市场表现：国际原油价格继续下跌，输入性通缩压力

增大，国内大宗商品价格低位震荡趋降，上游行业疲软对 PPI 下行

影响较大：燃油、铁矿石、铜、铝和螺纹钢分别大幅下跌 23%、36%、

19%、16%、30%，黄金价格下跌 27%，创 1982 年-2015 年的历史最

大跌幅。国内农产品由于季节因素，蔬菜价格上涨，同时生猪存栏

量自2015年初大幅下降带动猪肉价格上涨，支撑CPI的薄弱上行。

其余农产品中，豆粕价格受生猪存栏量下跌影响跌幅达 15%；鸡蛋

供大于求而大幅下跌 25%是由于 2014 年海南台风肆虐导致鸡蛋市

场行情火爆，进而大量养殖户进行了补栏最终导致的鸡蛋供应量大

幅度增加供过于求。 

图 8 历史上三次通胀分化及各大南华指数走势对比 

 

数据来源：Wind 

 

表 1 三次通胀分化的商品指数区间走势（表格内红色填充表现为上涨，绿色填充表现为下跌） 

区间回

报：% 
CPI PPI 

农产
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工业
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金属 能源 农产品 贵金属 

螺纹钢 铁矿石 铜 铝 燃油 鸡蛋 豆粕 黄金 

10/5-

10/9 

周期驱动，全局

性通胀 
内部分化明显 10.6  -1.8  -8.6 - 4.16 -1.3 -6.8 - 11.6 9.9 

12/10-

13/10 

食品价格上行，
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15/1-

15/12 

食品价格上行驱

动 

经济需求偏弱、

产能和库存压力 
-3.7  -18.3  -30.3 -35.6 -18.9 -16.1 -23.4 -25.2 -15.2 -6.6 

19/8-至

今 

猪价上涨带来的

结构性通胀 
内需不足   - - - - - - - - 

 

数据来源：Wind 

本次通胀分化内因接近于 2015 年这一波通胀分化：猪肉价格

上涨是支撑 CPI 上行的主要因素，内需不足导致 PPI 持续走弱。那

么，本轮通胀分化下大宗商品走势如何？ 

短期来看：1）经济走弱仍将拖累工业品走势，但结构上会有

所分化，受地产投资的强韧性和基建触底回升，钢材期货表现或偏

强运行。铜等基本金属以及原油受国外经济走弱影响较大，预计将

偏弱运行。 

2）从过去几次经验来看，猪肉等部分食品短缺带来的结构性

通胀压力并不一定会带动农产品整体走强，但通胀预期的升温仍会

加速部分食品期货的涨势。而猪肉价格上涨产生的溢出效应将引领

鸡蛋等蛋白类产品上行，却由于生猪产能下降抑制豆粕的上涨。 

中长期来看，1）逆周期调节不断发力，工业品存在回升的动

能。11 月 5 日，央行自 2018 年 4 月以来首次调降 1年期 MLF 利率，

（11 月 18 日，时隔四年来再度下调逆回购利率）超预期的降息反

映出货币政策逆周期调控的发力，对扩大内需具有积极作用；2020

年部分新增专项债或将在今年第四季度提前发放，对基建投资将起

到拉动作用，有望在明年一季度体现出效用，螺纹钢等工业品中长

期走势可能随着内需的恢复而回暖。 

2）结合近期的一系列稳定生猪生产和猪肉保供稳价措施密集

出台，预计生猪产能将逐渐恢复，以蛋白类为代表的农产品中长期

有望企稳回升。 

图 9 螺纹钢和铁矿石期货价格走势 图 10 铜和铝期货价格走势 



 
 

 

 

 

图 11 燃油期货价格走势 图 12 鸡蛋和豆粕期货价格走势 

  

图 13 黄金期货价格走势  
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