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 物价上涨压力几何？ 

对货币政策制定者和市场参与者来说，3%可能是 CPI 同比最为重要的一

个点位。上一次 CPI 同比超过 3%的时间还是 2013 年 11 月，至今已有 5 年半，

高通胀似乎是有点遥远的往事了。 

那未来呢？我们认为，在非洲猪瘟疫情和油价低基数共同推动下，今年四

季度 CPI 同比高点有较大概率突破 3%。不过只是单月，并非整个季度，而且

难以持续，通胀风险整体可控。 

文章采用定量分析的方法，具体步骤如下： 

第一，在 CPI 猪肉、鲜菜、蛋类、鲜果这四项，2016 年到 2018 年对应月

份环比均值的基础上，根据供需状况进行加成，得到今年 4-12 月对应项的环

比。用环比均值法计算出各项的同比后，再乘以对应的权重，计算出各项对 CPI

同比的拉动。 

    第二，取前 6 个月 CPI 其它项同比的移动平均值，作为今年 4-12 月 CPI

其它项的同比。再乘以权重，得到其它项对 CPI 同比的拉动。 

第三，使用 EIA 做的 WTI 油价预测结果，计算出 WTI 油价的同比，再乘

以弹性系数 0.0098，得到油价对 CPI 同比的影响。 

第四，将上述三个步骤的结果加总，得到今年 4-12 月的 CPI 同比。 

预计 2019 年 CPI 同比为 2.5%，较 2018 年的 2.1%明显抬升。从节奏上

看，二季度因猪肉价格低基数，CPI 同比出现第一个高点，预计二季度 CPI 同

比为 2.6%。四季度则在猪肉价格持续上涨、2018 年四季度油价大跌所产生的

低基数共同作用下，CPI 同比高点可能破 3%。 

 

 

 

 风险提示：地缘冲突再起，油价大幅上涨 
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对货币政策制定者和市场参与者来说，3%可能是 CPI 同比最为重要的一个点位。上

一次 CPI 同比超过 3%的时间还是 2013 年 11 月，至今已有 5 年半，高通胀似乎是有点

遥远的往事了。 

那未来呢？我们认为，在非洲猪瘟疫情和油价低基数共同推动下，今年四季度 CPI

同比高点有较大概率突破 3%。不过只是单月，并非整个季度，而且难以持续，通胀风险

整体可控。 

一、CPI 同比测算思路：寻找波动之源 

从统计学角度看，标准差能够反映一列数据的离散程度，标准差越大，这列数据分

布得越零散。通俗一点来讲，就是一列数的标准差越大，它的波动率越高。 

使用 2016 年 1 月到 2019 年 3 月的数据，计算 CPI 食品烟酒项的各个子项和 7 个

非食品烟酒项同比的标准差。发现猪肉、鲜菜、蛋类、畜肉、鲜果这几项的标准差，要

明显高于其它项。由于 CPI 畜肉项同比的高波动，主要来自于猪肉，因此可以认为猪肉、

鲜菜、蛋类和鲜果这四项，是 CPI 同比的波动之源。在预测 CPI 通胀时，需要对这四项

做重点分析。 

图表 1: 猪肉、鲜菜、蛋类和鲜果这四项，是 CPI 同比的波动之源 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

油价对 CPI 的影响也较为明显，而且关注度很高，还需要重点分析油价。国际油价

对 CPI 的影响，主要有三个渠道： 

  一是通过交通工具用燃料。使用 2016 年 1 月到 2019 年 3 月的数据，以领先一期的

WTI 原油期货价格月度同比作为自变量，CPI 交通工具用燃料作为因变量，做回归分析

的拟合优度达到了 0.86。 

  通过回归可知，CPI 交通工具用燃料对 WTI 油价的弹性为 0.32，乘以它的权重 2%，

可以估算出 WTI 油价每变动 1 个百分点时，通过交通工具用燃料这一项影响 CPI 同比
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  二是通过居住项中的水电燃料。同样将 2016 年 1 月以来的领先一期 WTI 原油期货

价格月度同比作为自变量，CPI 居住项的水电燃料作为因变量，做回归的拟合优度为 0.51。 

  回归分析发现，CPI 居住中的水电燃料项对 WTI 油价的弹性为 0.03，乘以它的权重

5.2%，可以估算出 WTI 油价每变动 1 个百分点时，通过水电燃料这一项影响 CPI 同比

0.0016 个百分点。 

  三是通过交通成本影响蔬菜价格。据统计蔬菜零售价格中物流成本占比约为

50%-60%，而物流成本中油费占比在 40%左右，前面已经计算过交通工具用燃料对油价

变动的弹性为 0.32，再乘以鲜菜项在 CPI 中的权重 2.6%，可以计算得通过运费——蔬

菜这一渠道，油价对 CPI 同比的影响弹性为 0.0018. 

  当前 PPI 向 CPI 的传导并不强，通过中间化工品的渠道来影响 CPI 的幅度有限，这

里不做具体分析。综合考虑上述三个渠道,CPI 同比对国际油价的弹性为 0.0098，即国际

油价每变动 1 个百分点，将造成 CPI 同比同向变动 0.0098 个百分点。 

  将 CPI 同比拆分为三个部分： 

  一是猪肉、鲜菜、蛋类、鲜果这四项的拉动，可以根据各项的同比和权重，计算出

来。 

  二是油价的拉动，使用领先一期的 WTI 油价同比，乘以弹性系数 0.0098。 

  三是其它项，即除猪肉、鲜菜、蛋类、鲜果和油价以外的因素，用 CPI 同比减去上

述两部分对 CPI 同比的拉动值，即可得出。   

图表 2: CPI 同比拆解，其它项对 CPI 同比的拉动相对稳定 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

  可以发现，其它项对 CPI 同比的拉动，除一季度因春节因素扰动外，其它时间相对

稳定。而且波动幅度有收窄的趋势，2018 年 3 月至 2019 年 3 月，其它项对 CPI 同比拉

动在 1.58%-1.84%，而同期 CPI 同比的区间在 1.5%-2.5%。 

  在后续定量测算 CPI 同比时，基于其它项对 CPI 同比拉动比较稳定的事实，我们取
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某月前 6 个月的移动平均值，作为其它项在这个月对CPI同比的拉动。而把分析的重点，

放在猪肉、鲜菜、蛋类、鲜果和油价上。 

二、定量测算 CPI 同比 

（一）猪肉 

  CPI 猪肉项尽管权重已经下降到 2.4%，但由于它同比的高波动性，是整体 CPI 同比

最大的扰动项。有种调侃的说法是，CPI（China Price Index），全称应该叫做 China Pork 

Index。 

  和大多数商品价格变动同时受供、需两端变化的影响不同，猪肉的消费需求很稳定，

价格变化主要是供给因素在影响。根据国家统计局数据，2013 年以来全国人均猪肉年消

费在 20kg 左右，变动很小。即使是 2016 年全国猪肉价格上涨了 17.3%，人均猪肉年消

费量也才下降 2.6%。 

图表 3: 猪肉消费需求很稳定 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

  衡量猪肉供给能力，最常用的指标是官方公布的生猪存栏。但在规模化养殖程度提

高、生猪出栏率提升的背景下，这个指标所反映的生猪供给能力，与实际情况之间的偏

差越来越大。2014 年 4 月以来，生猪存栏持续下降，但猪肉价格已经走完了一轮周期，

新的一轮猪周期也开始启动。 

  生猪定点企业屠宰量这个数据本身，不受生猪养殖出栏率提高的影响，是反映猪肉

供给最直接的指标。12 个月移动平均生猪定点企业屠宰量同比，和 22 省市猪肉价格走

势之间，有较强的负相关性。 
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图表 4: 生猪供给效率，在不断提升 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

  

图表 5: 12 个月移动平均的生猪屠宰量同比，是 22 省市猪肉价格的反向指标 

 
资料来源：联讯证券，Wind 
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图表 6: 移动平均的能繁母猪存栏，领先于生猪屠宰 6 个月左右 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

  移动平均的能繁母猪存栏同比，2017 年 4 月以来增速持续下降。从它对生猪屠宰的

领先性看，今年生猪将面临持续的供应压力。根据前面的分析，这意味着今年猪肉有持

续涨价的基础。 

  仔猪价格大涨，也能凸显今年的生猪供给压力。今年 1 月中旬到 3 月底，22 省市仔

猪价格，从 20.63 元/kg 上涨到 47.54 元/kg，涨幅达到了 130.3%。 

图表 7: 仔猪需求指数和 22 省市仔猪价格 

 

资料来源：联讯证券，Wind 
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保障时价格主要受需求影响。遗憾的是，仔猪需求指数 2018 年 3 季度不再公布，不过

从一些微观调研来看，出于对非洲猪瘟的担忧，即使是对未来猪价有很强看涨预期，养

殖户补栏的意愿也不积极。今年一季度生猪存栏环比减少了 3690 万头，侧面也说明了

养殖户补栏的意愿羸弱。 

  但即使在补栏不积极的情况下，今年一季度仔猪价格最大涨幅达到了 130%。这意

味着能繁母猪被快速淘汰后，仔猪市场已经从买方市场转为卖方市场，这将对未来一段

时期的生猪供应形成了很强制约。 

（二）鲜菜 

  CPI 鲜菜项同比波动很大，但它的环比却具有很强季节性。春节所在月份是年内高

点，春节所在月份的次月环比大幅下降，2 季度由于蔬菜上市多数年份的 CPI 鲜菜项环

比为负值，3 季度则因雨水天气影响运输蔬菜环比也较高，4 季度容易受天气影响季节性

规律不如其它时间明显。 

图表 8: CPI 鲜菜项环比具有明显的季节性规律 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

  CPI 鲜菜项环比的强季节性规律，源于鲜菜的种植周期短。小白菜、空心菜、生菜

的生长周期不到一个月，油麦菜、小油菜、大白菜、豌豆、青蒜的生长周期在 40-50 天。

这使得即使是遭遇大范围的洪涝灾害，鲜菜供应也能在2个月内恢复。从遭遇洪涝的2010、

2012、2013、2016 和 2018 年看，CPI 鲜菜项环比在 2 个月的超季节性上涨后，就开始

低于季节性了。 

  因此，后续在定量测算 CPI 时，鲜菜项环比以前 3 年对应月份的环比均值为基础，

稍作加成。 

（三）蛋类 

  从历史上看，除少数时期外，蛋料比价跌破盈亏平衡点后，蛋料比价都有一轮强劲

反弹。今年也是如此，2 月中旬至 3 月中旬，蛋料比价低于平衡点，养殖户出现亏损，3
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月中旬开始鸡蛋价格和蛋料比价都快速反弹。到 4 月中旬，40 天左右时间里，全国鸡蛋

零售价上涨了 23.5%。 

图表 9: 除少数年份外，蛋料比价跌破平衡点后，都会迎来一轮快速反弹 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

  鸡蛋价格大涨，带动蛋鸡养殖利润快速上升。4 月中旬，蛋鸡的养殖利润达到了 28.8

元/羽，处于 2010 年公布数据以来的同期新高。 

  往后看，由于二季度是鸡蛋消费淡季，蛋价有下跌压力。但下半年鸡蛋有涨价支撑，

一是 9 月开学、中秋节和国庆节都是消费旺季，鸡蛋价格有季节性；二是猪肉涨价对鸡

蛋价格的带动；三是饲料成本上升，豆粕和玉米占自配饲料成本的近 8 成，豆粕期货价

格大跌近 30%后，3 月开始反弹，已经将非洲猪瘟对生猪养殖需求的影响体现在价格上，

而玉米受益于收储制度改革价格也有支撑。 

图表 10: 作为蛋鸡饲料的主要原料，豆粕期货价格已经企稳，玉米价格也有支撑， 
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资料来源：联讯证券，Wind 

（四）鲜果 

  和鲜菜一样，CPI 鲜果项的环比也具有季节性规律。预测当月 CPI 鲜果的同比，可

以用高频指标“农业部水果批发价格指数”，但预测 1 个月以上期限的水果价格走势存在

难度。 

  在预测今年后续月份 CPI 鲜果项环比时，根据近期鲜果项环比对均值的偏离程度，

对未来月份加成。比如近期出现持续的超季节性下跌时，未来可能有涨价压力，因而对

历史均值进行正的环比加成，即加上一个正的数。 

图表 11:和鲜菜一样，CPI 鲜果项的环比也具有季节性规律 

 

资料来源：联讯证券，Wind 

（五）油价 

  根据美国能源信息署（EIA）4 月 9 日发布的预测报告，今年除一季度原油供不应求

外，二季度到 2020 年底，原油整体都处于供应过剩。 

  供给方面，EIA 预测 2019 年美国原油日均产量将增加 199 万桶，主要国家和地区中

增产幅度最大 ，日均产量将达到 1990 万桶；OPEC 由于限产，日均产量减少 138 万桶；

俄罗斯同样因限产，产量仅微弱增长 6 万桶/天。2019 年全球日均原油产量，相比于 2018

年增加 86 万桶。 

  需求方面，由于出现全球增长放缓的迹象，包括一季度欧元区制造业 PMI 回落、美

债收益率曲线倒挂等，EIA预测 2019 年全球原油日均消费量增加 140 万桶，相比于 2018

年 150 万桶的增量，有所下降。 

  因原油将持续供过于求，EIA 预测 2019 年 WTI 期货均价 58.80 美元/桶，比 2018

年的均价下降了 9.6%。而 2018 年 WTI 期货均价上涨 28.1%，根据我们在第一部分计算
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出来的CPI同比对油价的弹性，原油对CPI同比的影响，将从 2018 年的正向推动 0.28%，

变为拖累 0.09%。 

  EIA 预测的 WTI 原油期货价格如图 13 所示，后续的定量测算以此为基础。 

图表 12:2019 年 2 季度开始，全球原油市场再度进入供应过剩状态 

 

资料来源：联讯证券，EIA 

 

图表 13:EIA预测的 2019 年 WTI 原油期货价格 

 

资料来源：联讯证券，EIA 
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（六）其它项 

  前面已经提到过，基于 CPI 其它项的同比变动相对稳定，取前 6 个月的移动均值，

作为 CPI 其它项的同比。 

（七）定量测算 CPI 同比 

  定量测算的步骤如下： 

  第一，对猪肉、鲜菜、蛋类、鲜果这四项，在 2016 年到 2018 年对应月份环比均值

的基础上，根据供需状况进行加成，得到今年 4-12 月对应项的环比。用环比均值法计算

出各项的同比后，再乘以对应的权重，计算出各项对 CPI 同比的拉动。 

    第二，取前 6 个月 CPI 其它项同比的移动平均值，作为今年 4-12 月 CPI 其它项的

同比。再乘以权重，得到其它项对 CPI 同比的拉动。 

  第三，使用 EIA 做的 WTI 油价预测结果，计算出 WTI 油价的同比，再乘以弹性系

数 0.0098，得到油价对 CPI 同比的影响。 

  第四，将上述三个步骤的结果加总，得到今年 4-12 月的 CPI 同比，如图所示。 

图表 14:2019 年 CPI 同比预测 

 

资料来源：联讯证券，Wind，EIA 

  预计 2019 年 CPI 同比为 2.5%，较 2018 年的 2.1%有所抬升。从节奏上看，二季度
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