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事件： 

国家统计局 21 日发布数据，前三季度 CPI 同比上涨 2.9%，其中 9月份中国居民消费价格（CPI）同比上涨 3.6％，涨幅比上月

扩大 0.1 个百分点，再创新高。CPI 环比上涨 0.6%。9月份工业品出厂价格(PPI)同比增长 4.3%，涨幅比上月回落 0.02 个百分点。 

 

研究结论 

 9 月份食品价格助推 CPI 创年内新高，CPI3.6%符合市场预期。9 月份居民消费价格同比上涨 3.6%，涨幅创 23 个月以来的新

高，CPI 环比上涨 0.6%.从分项来看，食品类价格同比涨幅达 8%，相比 8月份扩大 0.5%，拉动 CPI2.69%，成为推升 9月份

CPI 的主要因素，贡献度达 72%。食品类中以蔬菜类涨幅最为显著（相关资料显示，9 月份蔬菜类环比 8%，肉类环比 1.6，粮

食类环比 1.3%）；非食品价格及其他商品价格同比涨幅较 8月份有所回落，其中居住类当月同比 4.3%，较上月回落 0.1 个百

分点。从结构上看，9月份翘尾因素相比 8 月份有所减弱，达 1.0%，新涨价因素在食品价格上涨推动下，继续攀升至 2.6%。 

 大宗商品持续走高导致 PPI 环比上升，输入型通胀压力有所显现。9月份，工业品出厂价格同比上涨 4.3%，增幅与上月持平，

环比上涨 0.6%，较上个月环比高 0.2%，前三季度 PPI 同比上涨 5.5%，数据符合市场预期。一方面由于 9月份 PPI 翘尾因素

为 1.71%，已连续 6 个月回落，余下月份 PPI 翘尾因素逐步下降，这将直接抑制 PPI 上行空间；另外一方面，考虑到近期受海

外主要经济体国家进一步实施定量宽松货币政策的影响，黄金、石油、有色金属等国际大宗商品价格和国内购进价格都在快速

增长（9 月份购进价格指数 65.3%，连续 2 个月攀升），我们判断，物价将由前期单纯农产品价格推动逐步向输入型通胀、工

业部门的传导和农产品价格推动三力并举的可能性在增大，但由于传导存在时间滞后性，预计年内 CPI 受 PPI 传导的作用有限。 

 翘尾因素逐月降低，食品价格涨幅趋缓使得年内 CPI 将见顶回落。一方面余下数月随着基数数值逐渐走高，翘尾因素的作用将

逐渐减弱，10 月、11 月、12 月翘尾因素分别为 1.3%、1%、0；另一方面，农产品价格涨幅将逐渐趋缓。处暑过后，国内大

部分地区气温将逐渐下降，且南北方的涝灾减少，蔬菜市场供应量有所增加，未来数月蔬菜价格以降为主。考虑到全国秋粮丰

收已成定局，后期粮食价格会保持稳定，10 月份水产品价格继续回落，蔬菜、猪肉价格涨幅趋缓，由此，我们预计 10 月 CPI

应和 9月份不相上下，年内 10 月以后开始小幅回落。 

 中长期来看国内通胀压力犹存，已成为政策的焦点。我们维持年内 CPI 将在 10 月份后见顶回落，全年通胀维持在 3%左右可能

性较大的观点,但从中长期来看，随着海外宽松货币政策的实施所产生的充裕货币会加大输入型通胀压力、国内食品价格的进

一步走高以及由收入分配改革所导致的劳动力成本的快速上涨，国内资源价格改革所导致的生产资料价格上涨，这些潜在因素

均会推升中长期通胀。对中长期通胀压力的担忧使得防通胀和调控流动性成为了政策的焦点，导致有关部门两个月前已上报的

加息提议成为事实； 
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宏观经济数据点评 ：食品价格将支撑 CPI 处高位,防通胀成政策焦点 

图 1：9 月份 CPI 同比相比 8 月份有所扩大                                                          单位：% 
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资料来源：国家统计局， 东方证券研究所 

9 月份 CPI 涨幅同比 3.6%，比 8月份扩大 0.1 个百分点，创 23 个月以来新高，CPI 环比上涨 0.6%。1-9 月份同比累计上涨 2.9%。 

图 2：9 月份食品价格上涨最为明显                                                                        单位：% 
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资料来源：国家统计局， 东方证券研究所 

分类别看，CPI 中八大类商品价格 9 月份同比六涨二降。其中，食品价格上涨最为突出，达到 8%，居住价格上涨 4.3%，医疗

保健及个人用品类价格上涨 3.4%，烟酒及用品类价格上涨 1.4%，娱乐教育文化用品及服务类价格上涨 1.2%，家庭设备用品

及维修服务价格上涨 0.4%；衣着类价格下降 1.5%，交通和通信类价格下降 0.7%。 
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宏观经济数据点评 ：食品价格将支撑 CPI 处高位,防通胀成政策焦点 

图 3：各分项对 CPI 拉动作用                                                                           单位：% 

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月

食品 烟酒及用品 衣着 医疗保健 交通通讯 居住

 
资料来源： 东方证券研究所 

CPI 结构分析显示，9 月份食品价格同比上涨 8%，拉动 CPI 上涨 2.69 个百分点，成 CPI 大幅上涨的主要因素，其次居住类价格

拉动 CPI0.58%，娱乐教育拉动 CPI0.05%，烟酒及用品拉动 CPI0.2%，衣着拉动 CPI-0.14%，家庭设备用品及其维修服务拉动

CPI0.02%，医疗保健及个人用品 0.32%，交通和通讯拉动 CPI-0.07%。 

图 4：CPI 翘尾因素将逐月下降                   单位：%    图 5：PPI 翘尾因素逐月下降                    单位：% 
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资料来源：东方证券研究所 
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宏观经济数据点评 ：食品价格将支撑 CPI 处高位,防通胀成政策焦点 

图 6：9 月份 PPI 与 8 月份相比基本持平                                                                  单位：% 
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

9 月份 PPI 涨幅同比 4.3%，与 8月份同比涨幅基本持平，PPI 环比上涨 0.6%。1-9 月份同比累计上涨 5.5%。 

图 7：9 月份生产资料小幅回落                                                                           单位：% 
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资料来源：国家统计局， 东方证券研究所 

生产资料出厂价格同比上涨 4.99％，其中采掘工业上涨 14.77％，原料工业上涨 7．8％，加工工业上涨 2．45％。 
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宏观经济数据点评 ：食品价格将支撑 CPI 处高位,防通胀成政策焦点 

图 8：9 月份生活资料继续升势                                                                        单位：% 
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资料来源：国家统计局，东方证券研究所 

在食品价格上涨带动下，生活资料出厂价格同比上涨 2.5％，较 8 月份涨幅有所回升。其中食品类上涨 4.7％，衣着类上涨 1.8

％，一般日用品类上涨 2.1％，耐用消费品类下降 0.2％。 

图 9：CPI、PPI 持续走高往往伴随着加息                                                                  单位：% 
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资料来源： 东方证券研究所 
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宏观经济数据点评 ：食品价格将支撑 CPI 处高位,防通胀成政策焦点 

 

附表 1：ＣＰＩ分类指数同比（单位：%）                                                                            

  2009 201001 201002 201003 201004 201005 201006 201007 201008 201009

CPI -0.70  1.50 2.70 2.40 2.80 3.10 2.90  3.30 3.5  3.6  

城镇 -0.90  1.40 2.60 2.30 2.70 2.90 2.80  3.20 3.4  3.5  

农村 -0.30  1.80 2.90 2.60 3.00 3.30 3.20  3.50 3.7 3.9 

非食品   0.50 1.00 1.00 1.30 1.60 1.60  1.60 1.5  1.4  

消费品 -1.90  2.00 3.00 2.70 3.20 3.40 3.20  3.60 3.8 4.0 

服务 -1.10  0.20 1.70 1.30 1.60 1.80 2.10  2.30 2.4  2.5  

食品 -0.70  3.70 6.20 5.20 5.90 6.10 5.70  6.80 7.5 8.0 

  粮食 5.60  9.80 9.60 9.20 10.70 11.50 11.70  11.80 12.0   

  油脂 -18.30  -1.90 -1.20 0.00 2.30 2.40 0.70  1.10 2.8   

  肉禽及其制品 -8.70  -3.50 -1.60 -2.20 -1.80 0.80 1.80  4.10 5.4    

  猪肉  -8.60 -7.00 -7.70 -5.60 0.80 2.30  5.70 6.6   

  蛋 1.60  6.20 8.70 5.70 1.80 0.20 2.20  7.50 9.6    

  水产品 2.50  3.90 8.80 6.30 5.50 5.60 6.50  7.60 8.5   

  鲜菜 15.40  17.10 25.50 18.50 24.90 21.30 14.60  22.30 19.2   

烟酒及用品 1.50  1.50 1.60 1.70 1.70 1.70 1.70  1.60 1.5  1.4  

  烟草 0.40  0.50 0.60 0.60 0.60 0.60 0.50  0.40 0.4    

  酒类 3.40  3.30 3.40 3.70 3.60 3.80 3.90  3.90 3.5    

衣着 -2.00  -0.40 -1.30 -1.10 -1.30 -1.20 -1.00  -0.80 -1.2 -1.5 

   服装 -2.20  -0.40 -1.30 -1.10 -1.20 -1.10 -0.90  -0.80 -1.2   

家庭设备用品及服务 0.20  -1.10 -0.80 -0.70 -0.50 -0.30 0.00  0.20 0.4  0.4  

  耐用消费品 -1.90  -2.40 -2.40 -2.20 -2.00 -1.90 -1.50  -1.20 -0.9   

  家庭服务及加工维修服务 5.20  2.70 6.80 5.30 5.80 6.00 6.50  6.70 7.4    

医疗保健及个人用品 1.20  2.30 2.40 2.50 2.80 3.20 3.20  3.30 3.3  3.4  

   西药 1.10  2.30 1.00 1.00 1.00 1.10 1.00  0.80 0.8    

交通通讯及服务 2.40  -0.50 0.10 0.00 0.00 0.10 -0.30  -0.70 -0.6 -0.7 

   交通工具 -0.30  -1.30 -1.10 -1.00 -1.00 -1.10 -1.20  -1.30 -1.5   

   车用燃料及零配件  18.50 19.70 19.40 18.50 20.00 12.20  5.40 7.5   

娱乐教育文化用品及服务 -0.70  -1.20 0.80 0.30 0.40 0.60 0.90  1.10 1.2  1.2  

   学杂托幼费  1.10 1.00 1.00 1.00 1.10 1.20  1.20 1.2   

   文娱费   1.30 1.90 2.60 2.70 2.60 2.70  2.60 2.4    

居住 -3.60  2.50 3.00 3.30 4.50 5.00 5.00  4.80 4.4  4.3  

    水、电及燃料 -2.10  4.60 5.20 5.30 6.50 7.20 6.80  5.80 4.7    

    建房及装修材料 0.20  0.80 1.20 1.80 2.80 3.20 3.30  3.30 3.3   

    租房 1.60  2.90 2.80 2.90 3.40 3.60 4.30  5.90 6.5    

资料来源： 东方证券研究所 
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宏观经济数据点评 ：食品价格将支撑 CPI 处高位,防通胀成政策焦点 

附表 2：8 大分项对 CPI 的拉动                                                                          单位：% 

% 
食品 

烟酒及

用品 
衣着 

家庭设备用品及

其维修服务 

医疗保健及

个人用品 

交通和

通讯 

娱乐教育文化

用品及服务 
居住 

CPI 权重 32.79 14.22 9.00 6.20 9.40 9.20 4.50 14.69 

对 CPI 拉动         

2010-02 2.08 0.23 -0.12 -0.05 0.23 0.01 0.04 0.41 

2010-03 1.75 0.24 -0.10 -0.04 0.24 0.00 0.01 0.45 

2010-04 1.98 0.24 -0.12 -0.03 0.26 0.00 0.02 0.61 

2010-05 2.05 0.24 -0.11 -0.02 0.30 0.01 0.03 0.68 

2010-06 1.92 0.24 -0.09 0.00 0.30 -0.03 0.04 0.68 

2010-07 2.28 0.23 -0.07 0.01 0.31 -0.07 0.05 0.65 

2010-08 2.52 0.22 -0.11 0.02 0.31 -0.06 0.05 0.60 

2010-09 2.69 0.20 -0.14 0.02 0.32 -0.07 0.05 0.58 

资料来源： 东方证券研究所 

附表 3：我国 PPI\PPIRM 分类指数的同比                                                                   单位：%         

  201001 201002 201003 201004 201005 201006 201007 201008 201009

PPI 4.32 5.39  5.91  6.81  7.13  6.41  4.84  4.30  4.30 

生产资料 5.49 6.76  7.38  8.50  8.79  7.79  5.69  5.00  4.90 

    采掘工业 31.43  37.62  30.25 30.91  31.14 25.54  15.22  14.80  10.40 

    原材料工业 8.59 10.12  12.15 13.56  13.80 11.80  8.67  7.80  7.10 

    加工工业 0.75 1.26  2.26  3.29  3.61  3.67  3.10  2.50  3.20 

生活资料 0.55 0.97  1.17  1.40  1.80  1.96  2.09  2.20  2.50 

   食品类 2.23 1.96  2.30  2.56  3.22  3.30  3.57  4.00  4.70 

   衣着类 1.00 2.61  1.47  1.64  1.94  1.94  1.97  1.70  1.80 

   一般日用品类 0.00 0.62  0.92  1.42  1.66  2.14  2.19  2.20  2.10 

   耐用消费品类 -1.79  -1.38  -0.55  -0.58  -0.34  -0.30  -0.20  -0.40  -0.20 

PPIRM:全部原材料 7.96 10.26  11.46 11.99  12.21 10.80  8.48  7.50  7.10 

   燃料、动力类 19.31  25.44  25.61 23.98  23.43 19.52  12.00  10.20  8.30 

   黑色金属材料类 -2.80  -2.35  1.40  8.31  10.86 10.16  8.43  6.50  7.40 

   有色金属材料类 27.50  30.13  32.81 29.12  25.98 21.11  19.52  16.60  14.80 

   化工原料类 4.16 5.38  6.88  7.39  7.81  7.17  6.65  5.90  6.00 

   建筑材料类 0.87 1.74  2.87  3.33  3.37  3.89  4.26  4.30   
   农副产品类 6.57 7.53  8.02  8.58  9.40  10.09  10.41  10.05    

   纺织原料类 2.87 3.72  4.53  5.53  5.70  5.89  6.25  6.10    

资料来源： 东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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