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低通胀有利于增强政策

一致性  
  
11 月通胀数据点评 
  
通胀温和条件下货币政策自由度较高，有利于更好配合财政政策适度加力。 

 11 月核心 CPI 回落。核心通胀温和条件下，货币政策自由度较高。房租
类 CPI 继续季节性回落，但同比保持 0.1%的温和上涨，延续企稳态势，
显示城镇住房供需可能处于较为平衡的状态。食品类和能源类价格双双
拖累 CPI 同比涨幅。 

 食品类 CPI 同比降幅扩大，但食用农产品价格降幅收敛，或预示食品类
CPI 降幅也接近收敛。截至 12 月初，农业部猪肉平均批发价趋近 20 元/

公斤关口，这一方面是由于生猪及能繁母猪存栏仍处于近年来较高水平，
对价格构成压力；另一方面也与粮食价格带动饲料价格回落有关。目前，
生猪价格降幅已有收敛迹象，但在生猪存栏和粮食价格两方面因素影响
下，预计反弹动力不强。 

 近期，国际油价震荡回落，美油一度跌破 70 美元/桶关口，能源价格转为
带动 CPI 同比下降。如我们在 11 月 12 日的高频数据报告《中债收益率
曲线已较为平坦》中提到的，近两年来，地缘政治事件对国际油价产生
上行冲击，叠加美、欧国家货币流动性过剩，国际油价存在超调风险，
有适度回调的必要性。近两个月来，美国商业原油库存的反弹可能预示
发达经济体整体的原油库存反弹，对油价形成压力。在油价下行趋势下，
OPEC+减产的阻力也将增强，这又进一步加剧市场对 OPEC+进一步减产
效果的疑虑。但当前美油库存相对于年内高点仍然差距明显，市场可能
对原油供给过剩的假设反应过度。 

 12 月 8 日中央政治局会议要求“要增强宏观政策取向一致性”。低通胀
环境对于货币政策构成约束较小，有利于货币政策更好的配合财政政策
适度加力。我们维持前月通胀数据点评的观点，年底央行可能使用适当
的流动性支持工具，既为增发国债创造有利条件，又为明年经济增长早
做准备，包括降准也在可选择的政策工具范畴内。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国
际地缘政治紧张局势升级等。 
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事件： 

国家统计局 12 月 9 日发布 2023 年 11 月通胀数据。全国居民消费价格指数 CPI 同比降 0.5%，其中，

食品价格下降 4.2%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价格下降 1.4%，服务价格上涨 1.0%。1—11 月

平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 0.3%。CPI 环比下降 0.5%，其中，食品价格下降 0.9%，

非食品价格下降 0.4%；消费品价格下降 0.5%，服务价格下降 0.4%。全国工业生产者出厂价格指数

PPI 同比降 3.0%，环比降 0.3%；工业生产者购进价格同比降 4.0%，环比降 0.3%。1—11 月平均，

工业生产者出厂价格比上年同期下降 3.1%，工业生产者购进价格下降 3.6%。 

 

点评： 

11 月 CPI 三大主要成分均表现温和，助力 CPI 回落。从三分法的角度看，在核心、食品和能源等

CPI 三大组成部分中，核心 CPI 同比涨幅与前月基本持平、食品类 CPI 同比降幅小幅扩大、能源价

格则转为同比下降。 

1、食品价格降幅扩大 

11 月食品 CPI 同比降幅小幅扩大至 4.2%。11 月各周，食用农产品价格指数平均同比降 14.4%，较

前月降幅有所收敛，或预示食品类 CPI 降幅也接近收敛。但食品类商品供给充足，仍抑制价格上涨。 

 

图表 1. 食品类价格降幅扩大  图表 2. 猪肉价格同比降幅收敛 

 

 

 
资料来源：Wind，中银证券  资料来源：Wind，中银证券 

 

截至 12 月初，农业部猪肉平均批发价趋近 20 元/公斤关口，但其同比降幅有所收敛。猪肉价格低位

徘徊，一方面是由于生猪及能繁母猪存栏仍处于近年来较高水平，对价格构成压力。另一方面也与

玉米等粮食价格带动饲料价格回落有关。目前，生猪价格降幅已有收敛迹象，但在生猪存栏和粮食

价格两方面因素的影响下，预计反弹动力不强。 

 

图表 3. 生猪存栏仍在较高水平  图表 4. 玉米价格回落助力肉价保持低位 

 

 

 
资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 
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2、核心 CPI 趋势温和下行 

11 月核心 CPI 同比涨 0.6%，涨幅与前月基本持平；环比降 0.3%，略低于近年来 11 月核心通胀的季

节性表现。PPI 降幅扩大，带动非食品 CPI 涨幅整体下行。核心通胀月率在 7 月跳涨后并未延续上

涨势头，趋势上温和下行，有利于货币政策保持较高的自由度。 

 

图表 5. 核心通胀指标保持温和 

 
资料来源：iFinD，中银证券。核心 CPI 趋势使用 HP 滤波方法得到。 

 

房租类 CPI 继续季节性回落，但同比保持 0.1%的温和上涨，延续企稳态势。在连续 18 个月同比下

降后，房租类 CPI 在 10 月和 11 月均同比上涨 0.1%。房租类 CPI 涨幅温和，显示城镇住房供需可能

处于较为平衡的状态。 

 

图表 6. PPI 和非食品 CPI 涨幅  图表 7. 房租类 CPI 趋势企稳 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券。趋势项使用 HP 滤波方法得到。 

 

3、能源价格转为拖累 CPI 同比下降 

如我们在前月的通胀点评报告《食品价格降幅扩大、能源价格保持振荡》(20231109)中提到，10 月

尽管能源价格带动 CPI 同比上涨，但国内柴油价格已同比下降，回落将会传导至消费端。11 月 CPI

中的能源价格转为带动 CPI 同比下降约 0.08 个百分点。 
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图表 8. 能源价格对 CPI 同比涨幅转为负影响 

 
资料来源：iFinD，中银证券 

 

近期，国际油价震荡回落，美国 WTI 原油期货价一度跌破 70 美元/桶关口。如我们在 11 月 12 日的

高频数据报告《中债收益率曲线已较为平坦》中提到的，近两年来，地缘政治事件对国际油价产生

上行冲击，叠加美欧国家货币流动性过剩，国际油价存在超调风险，有适度回调的必要性。近两个

月来，美国商业原油库存反弹可能预示发达经济体整体的原油库存反弹，对油价形成压力。在油价

下行趋势下，OPEC+减产的阻力也将增强，这又进一步加剧市场对 OPEC+进一步减产效果的疑虑。

但当前美油库存相对于年内高点仍然差距明显，市场可能对原油供给过剩的假设反应过度。 

 

图表 9. 国际油价震荡回落  图表 10. 发达经济体原油库存可能反弹 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

12 月 8 日中央政治局会议要求“要增强宏观政策取向一致性”。低通胀环境对于货币政策构成约束

较小，有利于货币政策更好的配合财政政策适度加力。我们维持前月通胀数据点评中的观点，年底

央行可能使用适当的流动性支持工具，既为增发国债创造有利条件，又为明年经济增长早做准备，

包括降准也在可选择的政策工具范畴内。 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 
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