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核心观点 

[Table_Summary] 事件：12 月 9 日，国家统计局公布 11 月份物价数据，数据显示：11

月 CPI 同比录得-0.5%，预期值-0.1%，前值-0.2%，环比录得-0.5%，

前值-0.1%。11 月 PPI 同比录得-3.0%，预期值-2.8%，前值-2.6%，环

比-0.3%，前值 0.0%。 

 

⚫ 11 月 CPI 延续低迷，同比和环比均录得-0.5%，环比大幅低于季节性，

环比大幅走弱主要系天气偏暖农产品供应充足、国际油价下行和出行等

服务消费需求回落影响。食品分项中，鲜菜、猪肉和蛋类是主要拖累项，

其中 11 月猪价环比大幅回落，录得-3.0%，明显低于历史同期的 1.64%，

近期生猪出栏量有所增加，加之天气偏暖部分腌腊需求延后，猪肉价格

超季节性回落，考虑到部分猪厂利润受限，能繁母猪存栏同比近期已有

明显下行，后续猪价跌幅可能相对有限。 

 

⚫ 非食品分项中能源仍是主要拖累因素，11 月油价下行带动燃料 CPI 环

比超季节性回落，其中交通工具用燃料环比录得-2.7%，明显低于历史

同期均值的 0.54%。受国际油价下行影响，国内汽油价格大幅下降，影

响 CPI 下降约 0.10 个百分点。近期国际原油市场受需求低迷主导，自

10 月下旬以来，油价持续下行超 20%，市场情绪偏空，后续仍需进一步

观察 OPEC+“自愿减产”的执行力度情况。 

 

⚫ 核心 CPI 环比录得-0.3%，核心 CPI 自 8 月以来持续低于季节性，11 月

与季节性差距进一步拉大。2023 年 1-11 月核心 CPI 环比均值与 2022 年

同期的差异进一步缩窄，甚至与 2020 年水平逐渐接近。从分项来看，

伴随居民出行进入淡季，旅游价格成为主要拖累，环比录得-5.9%，大幅

低于季节性。剔除服务项的核心商品环比再度走弱，其中通信工具和家

电等耐用消费品仍是主要拖累项，环比超季节性走弱，分别录得-1.8%

和-1.1%，可能反映居民对未来收入和就业的信心仍然不足。 

 

⚫ 11 月 PPI 同比录得-3%，继 10 月走弱之后，同比再度下行，环比录得-

0.3%，再度转负，主要受国际油价回落、部分工业品市场需求偏弱等因

素影响。具体行业上看，上游受原油影响较大的石油天然气开采、燃料

加工、化纤制造和化学制品价格环比跌幅居前，而 11 月煤炭和天然气

需求季节性增加，同时基建项目推进下 11 月以来铁矿石、螺纹钢价格

持续回暖，黑色采选、燃气生产和黑色冶炼加工 PPI 环比涨幅居前。 

 

⚫ 往后看，目前 CPI、PPI 在底部区间持续低迷，猪油共振的双重拖累可

能是短期扰动，但核心 CPI 环比显示内需整体依旧不振，后续仍需期待

政策端的进一步发力。 

风险提示：1）地缘政治风险超预期；2）稳增长政策不及预期 
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1 CPI 延续低迷，核心通胀依旧不振 

11 月 CPI 延续低迷，同比录得-0.5%，预期值-0.1%，前值-0.2%，环比-0.5%，大幅

低于季节性，主要系食品、能源价格波动下行等影响。受到去年同期低基数影响，核心

CPI 同比录得 0.6%，持平于前值，但环比明显走弱，录得-0.3%，明显低于季节性，核

心消费整体仍然不振。 

从主要分项上看价格全线走弱，食品价格同比录得-4.2%，较上月回落 0.2 个百分点，

非食品价格中，服务和消费品同比分别录得 1.0%和-1.4%，分别较上月回落 0.2 和 0.3 个

百分点。 

图 1：CPI 同比延续下行（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：CPI 分项同比（%） 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

11 月 CPI 环比-0.5%，过去五年同期均值-0.1%，环比大幅走弱主要系天气偏暖农产

品供应充足、国际油价下行和出行等服务消费需求回落影响。 

食品分项中，鲜菜、猪肉和蛋类是主要拖累项，其中 11 月猪价环比大幅回落，录得

-3.0%，明显低于历史同期的 1.64%，近期生猪出栏量有所增加，加之天气偏暖部分腌腊

需求延后，猪肉价格超季节性回落，考虑到部分猪厂利润受限，能繁母猪存栏同比近期

已有明显下行，后续猪价跌幅可能相对有限。 

图 3：CPI 环比不及季节性（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：食品价格环比（%） 
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资料来源：Wind,首创证券 

 

图 5：猪价后续跌幅可能有限（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

非食品分项中能源仍是主要拖累因素，11 月油价下行带动燃料 CPI 环比超季节性

回落，其中交通工具用燃料环比录得-2.7%，明显低于历史同期均值的 0.54%。受国际油

价下行影响，国内汽油价格大幅下降，影响 CPI 下降约 0.10 个百分点。近期国际原油市

场受需求低迷主导，自 10 月下旬以来，油价持续下行超 20%，市场情绪偏空，后续仍

需进一步观察 OPEC+“自愿减产”的执行力度情况。 

图 6：国际原油和国内汽油价格（美元/桶，元/吨） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

核心 CPI 环比录得-0.3%，核心 CPI 自 8 月以来持续低于季节性，11 月与季节性差

距进一步拉大。从环比均值来看，2023 年 1-11 月核心 CPI 环比均值与 2022 年同期的差
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异进一步缩窄，甚至与 2020 年水平逐渐接近，反映内需修复较为低迷。 

图 7：核心 CPI 环比延续下行，低于季节性（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 8：核心 CPI 环比均值（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 9：核心 CPI（剔除食品、能源）分项价格（环比，%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：核心商品 CPI 同比边际反弹（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 10：核心商品 CPI 环比再度走弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 PPI 再度走弱 

11 月 PPI 同比录得-3%，继 10 月走弱之后，同比再度下行，较前值小幅下降 0.4 个

百分点，主要受国际油价回落、部分工业品市场需求偏弱等因素影响。 

分项上看，上下游价格差基本持平，11 月生产资料和生活资料价格同比均小幅下行，

同比分别录得-3.4%（前值-3.0%）和-1.2%（前值-0.9%）。 

图 12：PPI 同比再度下行（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 13：CRB 指数 11 月再度走弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

11 月 PPI 环比录得-0.3%，再度转负。具体行业上看，上游受原油影响较大的石油

天然气开采、燃料加工、化纤制造和化学制品价格环比跌幅居前，而 11 月煤炭和天然

气需求季节性增加，同时基建项目推进下 11 月以来铁矿石、螺纹钢价格持续回暖，黑

色采选、燃气生产和黑色冶炼加工 PPI 环比涨幅居前。 

图 14：PPI 环比再度转负（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 15：黑色产业链和燃气生产价格环比走强（环比，%） 

v 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 16：PPI 分项环比增速较上月变化百分点（环比变化，%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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动，但核心 CPI 环比显示内需整体依旧不振，后续仍需期待政策端的进一步发力。 
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以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比
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股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 
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  评级 说明 
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