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CPI 年底冲正在望，但后期回升趋缓 

——10 月份物价指数点评 

  

 2009 年 11 月 11 日

主要观点： 

 CPI 降幅继续收窄，维持年底冲正的判断。10 月份，CPI

同比下降 0.5%，比 9 月降幅缩小 0.3 个百分点。在接下

来的两个月，CPI 仍将继续回升，我们维持原来判断，

CPI 将在年底冲正。但在国家通胀预期管理政策的进一

步落实，后期涨幅趋缓，明年将呈现温和上升的格局。 

 PPI 继续下降，但降幅也收窄。10 月份，工业品出厂价

格同比下降 5.8%，降幅比上月缩小 1.2 个百分点。除食

品类价格上涨外，各大类商品 PPI 指数继续下降。 

 国际大宗商品价格的上涨已导致国内有色金属材料购进

价格较快回升。石油、铜、锌、铝、锡、镍等主要金属

期货价格在 10 月份全部走高。这种外部输入性价格上涨

将给我国的物价带来一定上涨压力。 

 CPI 和 PPI 都出现回升速度趋缓的迹象。10 月份的 CPI

和 PPI 环比分别下降和上涨 0.1 个百分点。CPI 是环比

指标连续 3 个月上升后的第一次回落。而 PPI 环比涨幅

大幅回落 0.5 个百分点。两个指标的环比数据说明后期

回升有趋缓迹象。 
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事  件: 11 月 1 日国家统计局公布 10 月数据，10 月份，居民消费价格（CPI）同

比下降 0.5%，比上月降幅缩小 0.3 个百分点。其中，食品价格上涨 1.6%，非食品价格下

降 1.6%；消费品价格下降 0.3%，服务项目价格下降 1.2%。分类别看，10 月份，八大类

商品价格有三种上涨五种下降，其中食品价格同比上涨 1.6%，烟酒及用品类价格同比上

涨 1.3%，衣着类价格同比下降 1.6%，家庭设备用品及维修服务价格同比下降 1.2%，医

疗保健及个人用品类价格同比上涨 1.2%，交通和通信类价格同比下降 2.7%，娱乐教育

文化用品及服务类价格同比下降 0.7%，居住价格同比下降 3.8%。 

10 月份，工业品出厂价格（PPI）同比下降 5.8%，降幅比上月缩小 1.2 个百分点；

1-10 月份，工业品出厂价格同比下降 6.4%，降幅比 1-9 月缩小 0.1 个百分点。原材料、

燃料、动力购进价格同比下降 8.4%，降幅比上月缩小 1.7 个百分点。 

另外，CPI 环比下降 0.1%，PPI 环比上升 0.1%。  

关注点：1、CPI 指数降幅收窄至 0.5， 

2、PPI 同比继续下降 

3、CPI 环比下降，而 PPI 环比涨幅降低 

 

数据点评： 

一、CPI 同比降幅继续收窄，物价回升趋缓 

10 月份，居民消费价格同比下降 0.5%，比上月降幅缩小 0.3 个百分点其中，分类中，

食品价格继续上升，比 9 月份增加 0.1 个百分点，非食品价格、消费品价格、服务价格仍

处在下降格局，但除消费品价格降幅增大外，其他项目 CPI 呈继续回升态势（见图 1）。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 1： CPI 降幅进一步收窄 

而在分类别的消费项目中，除了家庭设备用品及服务、交通通讯价格降幅略有加大外，

其他项目的价格降幅收窄或上升，其中，居住价格回升比较大，10 月份比 9 月份回升 1.2

个百分点，这比较客观反映了我国房价大幅上涨导致居住价格上升的现象。从 CPI 的同

比指标看，我国物价还是面临整体性的回升状态。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 2： 各消费项目 CPI 指标下降情况 
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但物价指数在 10 月份也出现了回升趋缓迹象，10 月份的 CPI 环比下降 0.1 个百分

点，这是我国 CPI 指数环比连续 3 个月上升后的第一次回落。而在剔除翘尾因素后，CPI

同比也维持 9 月份的水平。这两项指标说明 CPI 在 10 月份出现趋缓。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 3： CPI 环比出现下降 

但综合考虑货币过度供应的累积效应、经济复苏的回暖以及国际大宗商品的走势（见

图 6），我们还是维持原来的判断，即年底 CPI 将冲正。不过，在产能过剩约束和中央对

通胀预期管理调控政策的推出，物价上涨不会太快，明年上半年呈温和上涨格局。 

二、PPI 同比降幅收窄，国际大宗商品价格上涨显影响，但环比增幅缩小 

10 月份，工业品出厂价格（PPI）同比下降 5.8%，降幅比上月缩小 1.2 个百分点；

累计同比下降 6.4%，降幅比 1-9 月缩小 0.1 个百分点。其中，生产资料出厂价格同比下

降 7.2%，生活资料出厂价格同比下降 1.4%。除了生活资料仅是小幅下降外，其他指标

的下降幅度还比较大。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 4： PPI 下降继续收窄 

而购进价格指数的逐步回升促进了 PPI 的降幅收窄（见图 5）。10 月份购进价格指数

继续下降，但是降幅全部收窄，特别是有色金属材料和电线类价格从 9 月份下降 17.2%

变为同比下降 10.1%，回升明显。有色金属材料价格大幅上升符合预期，也是国际大宗

商品价格连续上涨的结果。9-10 月份，原油、铜、锌、铅等大宗商品持续上涨，显然这

种上涨也影响到国内市场价格（见图 6）。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 5： 购进价格指数继续回升 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 5： 主要金属品期货价格 10 月份上涨明显 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 6： 国际原油期货价格大幅上涨 

 但 10 月份的 PPI 走势也同 CPI 一样显示出回升趋缓的迹象。剔除翘尾因素后，PPI

为同比负增长，而前两个月为 0.01 和 0.13 的正增长。PPI 的环比指标也表明近期 PPI

仍将保持下降状态。10 月份 PPI 的环比增长仅为 0.1，而 8、9 月份的数据分别为 0.8 和

0.6，环比上涨大幅趋缓。结合我国工业生产的快速回升，而 PPI 却持续下降，说明工业

体系的产能过剩仍比较严重，其在一定程度上抑制了 PPI 的快速回升。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 7： PPI 环比及扣除翘尾因素后 PPI 同比出现涨幅趋缓迹象 
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