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9 月份，居民消费价格同比下降 0.8%，比上月降幅缩小 0.4 个百分点。1-9 月份，居民消费价

格同比下降 1.1%，降幅比 1-8 月份缩小 0.1 个百分点。其中，城市下降 1.3%，农村下降 0.7%。 

9 月份，工业品出厂价格同比下降 7.0%，降幅比上月缩小 0.9 个百分点；1-8 月份，工业品出

厂价格同比下降 6.5%，降幅比 1-7 月份扩大 0.1 个百分点。 

图 1  9 月份 CPI 和 PPI 同比增速降幅均继续缩窄 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

9 月份 CPI 同比增速继续回升，预计 10 月份仍将回升 

9月份，居民消费价格（CPI）同比增长-0.8%，相比上月同比上升0.4%（8月份为同比增长-1.2%），

在我们预期中回升，同比降幅继续缩窄。9 月份 CPI 同比增长快速回升，主要在于食品价格回升带

来的环比继续正增长，导致 CPI 新涨价因素从 0.1%快速回升至 0.5%的正值水平。9 月份，居民消
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费价格环比上涨 0.4%，继续出现正增长。 

 

图 2  9 月份 CPI 新涨价因素快速回升  图 3  9 月份 CPI 环比继续正增长 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

9 月份许多食品价格继续出现上涨，如猪肉价格，在 9月份底达到高点，食用农产品价格指数

亦是 9月份逐步回升的态势。不过，猪肉价格和食用农产品价格指数在 9月底达到高点后便逐步回

落，预计 10 月份 CPI 环比将有所回落，但是由于 CPI 翘尾因素在 10 月份将减小 0.3 个百分点，

因此，预计 10 月份 CPI 同比增速仍将回升，而 11 月份可能转正。 

 

图 4  9 月份食用农产品价格达到高点后，10月份开始回落  图 5  猪肉价格在 9月底达到高点后开始回落 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

CPI 将逐步由负转正，通胀也将逐步来临，由于未来食品价格大幅上涨空间有限，即使国际能

源价格上涨对我国的输入性通胀压力可能加大，但是我们认为明年温和通胀的可能性大（详细可

参考我们四季度宏观经济报告《出口回暖，通胀重临》）。 
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9 月份 PPI 同比增长-7.0%，同比增速继续回升，预计四季度将快速回升 

9 月份，工业品出厂价格（PPI）同比增长-7.0%（8 月份同比增长-7.9%），相比上月回升 0.9

个百分点。从环比来看，9月份 PPI 环比增长 0.4%，继续为正增长。 

 

图 6  PPI 及其分项走势均继续有所回升  图 7  PPI 环比继续正增长 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

9 月份 PPI 回升，除了翘尾因素的减小，国际国内能源及金属等原材料价格上涨带来的 PPI

环比继续正增长，导致新涨价因素的快速回升也是 PPI 同比增速继续回升的重要原因。9月份 PPI

翘尾因素为-7.13%，相比 7月份下降 0.74 个百分点，而新涨价因素为 0.13%，相比上月提高了 0.16

个百分点。 

由于 10 月份以后 PPI 翘尾因素快速较小，因此即使 PPI 新涨价因素有所降低，PPI 同比增速

降幅亦将快速缩窄。 

 

图 8  PPI 在新涨价因素的带动下出现回升 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 
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从PPI各分项看，PPI生产资料中的采掘工业和生活资料中的食品类生活资料出现较快速回升，

反映终端需求的逐渐回升以及经济回暖对各方面价格的提升。 

 

图 9  PPI 生产资料各分类走势  图 10 PPI 生活资料各分类走势 
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资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

9 月份，原材料、燃料、动力购进价格同比增长-10.1%（8 月份同比增长-11.4%），相比上月回

升 1.3 个百分点。购进价格指数中各分项均有所回升，尤其是有色金属类购进价格指数回升迅速。 

 

图 11  原料、燃料、动力购进价格指数继续回升 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 
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