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猪价基数高将拖累后续通胀 

事件： 

2020 年 8 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.4%。其中，城市上涨 2.1%，农村上涨 3.2%；

食品价格上涨 11.2%，非食品价格上涨 0.1%；消费品价格上涨 3.9%，服务价格下降 0.1%。

1—8 月，全国居民消费价格比去年同期上涨 3.5%。  

点评： 

食品板块仍然对 CPI 上涨有较大贡献 

8 月份，食品烟酒类价格同比上涨 8.8%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 2.71 个

百分点。食品中，畜肉类价格上涨 42.0%，影响 CPI 上涨约 2.28 个百分点，其中猪肉价

格上涨 52.6%，影响 CPI 上涨约 1.74 个百分点；鲜菜价格上涨 11.7%，影响 CPI 上涨约

0.29 个百分点；水产品价格上涨 3.4%，影响 CPI 上涨约 0.06 个百分点；鲜果价格下降

19.8%，影响 CPI 下降约 0.38 个百分点；蛋类价格下降 11.0%，影响 CPI 下降约 0.07 个百

分点。 

其他七大类价格两涨一平四降。其中，其他用品和服务、医疗保健价格分别上涨 6.1%和

1.5%；教育文化和娱乐价格持平；交通和通信、居住价格分别下降 3.9%和 0.7%，衣着、

生活用品及服务价格分别下降 0.5%和 0.1%。 

猪价基数较高叠加产能恢复，未来月份猪价将拖累 CPI 

猪肉对于 CPI 的影响权重较大，猪肉的权重占 CPI 的 2.4%左右，CPI 近期的高企与猪肉

价格有较大关系。猪肉价格目前仍然处于高位，农业部公布的最新数据显示，9 月份至今

猪肉的平均批发价格为 48.19 元/公斤，较 8 月份环比增加 0.27%，较去年同期同比增加

34.18%。未来，猪价对应 CPI 的扰动作用将逐渐减弱，一方面是由于猪价的高基数，农业

部公布的数据显示，2019 年 9 月份猪肉的平均价格为 35.91 元/kg,2019 年 10 月份之后猪

肉的平均价格均维持在 40 元/kg 之上，猪肉价格的高基数将会对后续月份的 CPI 同比形

成拖累；另一方面是目前生猪产能的持续恢复未来将会在供给端缓解目前猪价的高企，据

农业农村部监测，7 月份全国生猪存栏环比增长 4.8%，连续 6 个月增长，同比增长 13.1%，

这是自 2018 年 4 月份以来生猪存栏首次实现同比增长，也是继 6 月份能繁母猪存栏同

比增长后，生猪产能恢复的又一个重要拐点，同时，7 月份能繁母猪存栏环比增长 4.0%，

连续 10 个月增长，同比增长 20.3%。猪价基数较高叠加产能恢复，未来月份猪价将拖累

CPI，或会对 CPI 同比形成负拉动。 

货币政策回归常态化，利率中枢逐渐上移 

5 月份以来，货币政策逐步回归常态化，8 月 6 日，央行发布《2020 年二季度货币政策执

行报告》。《报告》指出，稳健的货币政策更加灵活适度、精准导向，保持货币供应量和
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社会融资规模合理增长，完善跨周期设计和调节，处理好稳增长、保就业、调结构、防风

险、控通胀的关系，实现稳增长和防风险长期均衡。同时二季度货币政策报告指出综合运

用并创新多种货币政策工具，保持流动性合理充裕，删除了一季度中的总量政策。货币政

策已经由疫情时的纾困转为目前的稳杠杆以及防风险。 

从宏观经济层面来看，国内经济目前共振向上，主要国家和地区的 PMI 快速修复，国外

经济的快速恢复，利于国内出口，上海集装箱运价指数也显示目前国内的出口贸易在持续

回暖；消费端也在逐步的回暖，但是消费改善相对偏慢，7 月份社零消费同比增速为 1.1%，

仍为负值，但是 8 月份以来消费端已经在逐步的改善，线下消费在逐渐的回暖，8 月份全

国当日电影票房收入逐渐逼近历史同期水平；基础设施建设方面，宽财政在剩余月份大概

率进一步发力，上半年累计财政支出仅比 2019 年同期高 1 万亿。从债券的供需层面来看，

需求端有所好转，但供给端压力仍旧较大。债券的需求端，目前中美利差水平较高，会在

一定程度吸引境外资金配置，国债利率水平相对较高且考虑到银行不良贷款率后续可能

上升，债券对于银行资产配置也具有一定吸引力；同时近期外围风险有所增加，美股近期

波动较大，叠加中美以及中印两国的博弈，或在一定程度抬升市场避险需求，增加市场投

资者对于债券的配置。然而供给端仍有较大扰动，利率债供给量频创新高，9 月份至今利

率债的发行数量已超 9400 亿，且考虑到财政部表示确保新增专项债券 10 月底前发行完

毕，10 月底前专项债的供给仍然有较大压力。 

目前来看，宏观经济层面以及债券的供需层面对于债市仍有压力，短期内国内利率预计会

在高位震荡。 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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