
期货研究院
格林大华期货研究院专题报告

宏观经济 2025年12月10日

宏观国债研究员：刘洋

从业资格证号： F3063825

交易咨询证号： Z0016580

联系方式： liuyang18036@greend

h.com

格林大华期货交易咨询业务资格：

证监许可【2011】1288号

成文时间：2025年12月10日星期三

更多精彩内容请关注格林大华期货官方微信

食品价格转涨推动11月CPI同比上涨0.7%

摘要

11月份全国居民消费价格（CPI）同比上涨0.7%，市场预期上涨

0.7%，前值上涨0.2%。1-11月平均，全国居民消费价格与上年同期

持平。11月份食品价格同比上涨0.2%，前值同比下降2.9，11月份食

品同比转涨是今年2月份以来首次，是推动11月CPI同比涨幅较大的重

要因素。11月非食品价格同比上涨0.8%，10月同比上涨0.9%。11月
核心CPI同比上涨1.2%，10月同比上涨1.2%。11月消费品价格同比

上涨0.6%，10月同比下降0.2%。11月服务价格同比上涨0.7%，前值

同比上涨0.8%。12月9日农产品批发价格200指数是129.21，同比上

涨6.6%，有利于12月CPI同比继续保持在相对高位。

11月CPI环比下降0.1%，前值环比上涨0.2%。11月食品价格环

比上涨0.5%，连续四个月环比上涨。11月非食品价格环比下降0.2%
，前值环比上涨0.2%。11月消费品价格环比上涨0.1%，前值环比上

涨0.2%。国庆、中秋双节过后服务价格回落，11月服务价格环比下降

0.4%，影响CPI环比下降约0.16个百分点，10月服务价格环比上涨0.
2%。11月核心CPI环比下降0.1%，10月核心CPI环比上涨0.2%。

11月全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降2.2%，市场预期

下降2.0%，前值下降2.1%。1-11月平均，PPI比上年同期下降2.7%
。11月PPI环比上涨0.1%，连续第二个月环比上涨，前值上涨0.1%。

11月生产资料价格环比上涨0.1%，前值上涨0.1%。11月价格环比涨

幅较大的行业有，煤炭开采和洗选业价格环比上涨4.1%，连续第四个

月环比上涨，前值环比上涨1.6%；有色金属矿采选业环比上涨2.6%
，今年前11个月均环比上涨，前值环比上涨5.3%；有色金属冶炼和压

延加工业环比上涨2.1%，连续第六个月环比上涨，前值上涨2.4%。1
1月份价格环比下降幅度比较大的行业有，石油和天然气开采业环比

下跌2.4%，连续第四个月环比下跌，前值环比下跌2.3%；石油、煤

炭及其他燃料加工业环比下跌1.3%，连续第三个月环比下跌，前值环

比下跌0.5%。11月生活资料价格环比持平，前值环比持平。其中，1
1月食品类价格环比下降0.1%，连续三个月环比下降；衣着类价格环

比上涨0.1%，前值环比下降0.1%；一般日用品类价格环比上涨0.2%
，连续第三个月环比上涨，前值环比上涨0.7%；耐用消费品类价格环

比下降0.2%，连续第6个月环比下降，前值环比下降0.3%。

2025年11月中国CPI和核心CPI均环比下降0.1%，PPI环比上涨0
.1%，通胀水平保持温和。11月份中国制造业采购经理指数（PMI）
为49.2%，连续第八个月位于荣枯线之下，前值49.0%。11月服务业

商务活动指数录得49.5%，年内首次落在荣枯线之下。中国总体上经

济活动继续处于温和状态，我们预期12月CPI同比数据与11月接近，1
2月PPI同比降幅较11月略有收窄。
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国家统计局公布11月份全国居民消费价格（CPI）同比上涨0.7%，市场预期上涨0.7%，前

值上涨0.2%。1-11月平均，全国居民消费价格与上年同期持平。11月份食品价格同比上涨0.2

%，前值同比下降2.9，11月份食品同比转涨是今年2月份以来首次，是推动11月CPI同比涨幅较

大的重要因素。11月非食品价格同比上涨0.8%，10月同比上涨0.9%。11月能源价格下降3.4%，

降幅比上月扩大1.0个百分点，其中汽油价格降幅扩大至7.5%，10月汽油价格同比下降5.5%。1

1月核心CPI同比上涨1.2%，10月同比上涨1.2%。11月扣除能源的工业消费品价格同比上涨2.1

%，涨幅连续第7个月扩大，10月扣除能源的工业消费品价格同比上涨2.0%。11月消费品价格同

比上涨0.6%，10月同比下降0.2%。11月服务价格同比上涨0.7%，10月服务价格同比上涨0.8%。

11月CPI环比下降0.1%，前值环比上涨0.2%。11月食品价格环比上涨0.5%，连续四个月环

比上涨，前值环比上涨0.3%。11月非食品价格环比下降0.2%，前值环比上涨0.2%。11月消费品

价格环比上涨0.1%，前值环比上涨0.2%。国庆、中秋双节过后服务价格回落，11月服务价格环

比下降0.4%，影响CPI环比下降约0.16个百分点，10月服务价格环比上涨0.2%。11月宾馆住宿

、飞机票、旅行社收费和交通工具租赁费价格分别下降10.4%、10.2%、6.2%和3.6%，合计影响

CPI环比下降约0.13个百分点。11月房屋租赁进入淡季，房租价格环比下降0.2%。11月扣除能

源的工业消费品价格环比上涨0.3%，其中受国际金价变动影响国内金饰品价格环比上涨7.3%。

11月核心CPI环比下降0.1%，10月核心CPI环比上涨0.2%。

按照八大分类，11月份，食品烟酒类价格环比上涨0.3%，影响CPI上涨约0.07个百分点；1

0月份食品烟酒类价格环比上涨0.2%。11月居住价格环比下降0.1%（10月环比下降0.1%）；交

通通信价格环比下降0.9%（10月环比下降0.2%），医疗保健价格环比上涨0.1%（10月环比上涨

0.3%），教育文化娱乐价格环比下降0.8%（10月环比上涨0.3%），衣着价格环比上涨0.7%（1

0月环比持平），生活用品及服务价格环比下降0.4%（10月环比下降0.2%），其他用品及服务

环比上涨1.2%（10月环比上涨3.8%）。

图 1 CPI 八大分类 环比
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数据来源：Wind、 格林大华期货研究院

12月9日农产品批发价格200指数是129.21，上年同期是121.19，同比上涨6.6%，今年11

月30日农产品批发价格200指数是126.77，10月31日是125.02。农产品批发价格200指数在10

月快速上涨，11月上旬和中旬走平，11月下旬和12月上旬继续上涨，12月上旬同比和环比均上

涨，这样有利于12月CPI同比继续保持在相对高位，环比小幅上涨。自12月8日24时起，国内汽

、柴油价格（标准品，下同）每吨均降低55元，下一次调价窗口是12月22日24时。如果12月国

际原油市场价格保持在目前价位附近波动，则12月能源价格同比继续为负，环比小幅回落。

11月全国工业生产者出厂价格（PPI）同比下降2.2%，市场预期下降2.0%，前值下降2.1%

。1-11月平均，PPI比上年同期下降2.7%。11月生产资料价格下降2.4%，影响工业生产者出厂

价格总水平下降约1.79个百分点，10月和9月生产资料价格也是同比下降2.4%。11月采掘工业

价格同比下降6.1%（10月下降7.8%），原材料工业价格同比下降2.9%（10月下降2.5%），加工

工业价格同比下降1.9%（10月下降1.9%）。11月出厂价格同比降幅较大的行业有，煤炭开采和

洗选业同比下降11.8%，前值下降15.6%；石油和天然气开采业同比下降10.3%，前值下降8.4%

；化学纤维制造业同比下降7.8%，前值下降8.2%；石油、煤炭及其他燃料加工业同比下降7.2

%，前值下降5.8%；非金属矿物制品业价格同比下降6.4%，前值下降5.3%；化学原料和化学制

品制造业同比下降5.2%，前值下降5.0%；黑色金属冶炼和压延加工业同比下降5.2%，前值下降

4.5%。出厂价格同比涨幅较大的行业中，11月有色金属矿采选业价格同比上涨20.2%，前值上

涨18.9%，有色金属冶炼和压延加工业价格同比上涨7.8%，前值上涨6.8%。

11月生活资料价格同比下降1.5%，影响工业生产者出厂价格总水平下降约0.38个百分点，

10月生活资料价格同比下降1.4%。其中，11月食品价格同比下降1.5%，前值下降1.6%；衣着价

格同比下降0.3%，前值下降0.3%；一般日用品价格同比上涨1.1%，前值同比上涨1.0%；耐用消

费品价格同比下降3.6%，前值同比下降3.2%。生活资料四个分项中只有一般日用品同比上涨，

耐用消费品同比降幅较大。

11月PPI环比上涨0.1%，连续第二个月环比上涨，前值上涨0.1%。11月生产资料价格环比

上涨0.1%，前值上涨0.1%。其中，11月采掘工业价格环比上涨1.7%（10月环比上涨1.0%），采

掘工业自8月以来连续4个月环比上涨。11月原材料工业价格环比下降0.2%（10月环比持平），

在之前连续两个月环比持平后环比回落。11月加工工业价格环比上涨0.1%（10月环比上涨0.1

%），加工工业价格10月年内首次环比上涨，11月延续环比上涨。
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11月价格环比涨幅较大的行业有，煤炭开采和洗选业价格环比上涨4.1%，连续第四个月环

比上涨，前值环比上涨1.6%；有色金属矿采选业环比上涨2.6%，今年前11个月均环比上涨，前

值环比上涨5.3%；有色金属冶炼和压延加工业环比上涨2.1%，连续第六个月环比上涨，前值上

涨2.4%；造纸和纸制品业环比上涨1.4%，连续第三个月环比上涨，前值环比上涨1.0%；黑色金

属矿采选业出厂价格环比上涨0.6%，连续第四个月环比上涨，前值上涨0.9%。11月份价格环比

下降幅度比较大的行业有，石油和天然气开采业环比下跌2.4%，连续第四个月环比下跌，前值

环比下跌2.3%；石油、煤炭及其他燃料加工业环比下跌1.3%，连续第三个月环比下跌，前值环

比下跌0.5%；化学原料和化学制品制造业环比下降0.6%，连续8个月环比下降，前值环比下降0

.6%；黑色金属冶炼和压延加工业环比下降0.5%，前值环比下降0.7%；化学纤维制造业环比下

降0.3%，连续5个月环比下降，前值环比下跌0.7%；医药制造业环比下降0.4%，今年前11个月

连续环比下降，前值下降0.2%。11月汽车制造业价格环比下跌0.1%，连续五个月环比下跌，前

值环比下跌0.2%。

11月生活资料价格环比持平，前值环比持平。其中，10月食品价格环比下降0.1%，连续三

个月环比下降，前值环比下降0.1%；衣着价格环比上涨0.1%，前值环比下降0.1%；一般日用品

价格环比上涨0.2%，连续第三个月环比上涨，前值环比上涨0.7%；耐用消费品价格环比下降0

.2%，连续第6个月环比下降，前值环比下降0.3%。

图2 PPI环比和南华工业品指数月平均值环比

（南华工业品指数月平均值12月截至12月9日）

数据来源：Wind、 格林大华期货研究院
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2025年11月中国CPI和核心CPI均环比下降0.1%，PPI环比上涨0.1%，通胀水平保持温和。

11月份中国制造业采购经理指数（PMI）为49.2%，连续第八个月位于荣枯线之下，前值49.0%

。11月PMI新订单指数为49.2%，前值48.8%，表明制造业市场需求回落幅度减缓。11月服务业

商务活动指数录得49.5%，年内首次落在荣枯线之下。稳增长仍是四季度宏观经济的主线。中

国总体上经济活动继续处于温和状态，我们预期12月CPI同比数据与11月接近，12月PPI同比降

幅较11月略有收窄。
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