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10 月 CPI 超预期，上调今明年物价预测 

——点评 10 年 10 月物价数据 
 陈岚 姜超 
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S0880210100004 S0880108023056  

本报告导读： 
对 10 月 CPI 展开分析，并对未来物价走势展开预测。 

摘要： 

 10 年 10 月的 CPI 同比为 4.4%，较我们 3.9%的预测值高了

0.5 个百分点，近两个月来的 CPI 连续高于我们的预测值。

 10 月 CPI 高于预期的原因之一是 10 月食品价格的反季节性

上涨。10 月 CPI 食品价格环比上升了 1.1%，高于我们 0.4%
的预测值 0.7 个百分点，且打破了 10 月份的季节规律，从而

由食品价格超预期导致CPI较我们预测值高了0.2个百分点。

 考虑到 10 月食品价格的反季节性上涨和 11 月以来主要食品

价格仍保持上涨势头，且涨幅环比较 10 月甚至有所扩大，

我们预计 11 月 CPI 食品价格环比为 1.2%，同比为 10.9%。

 10 月 CPI 超预期的原因之二是非食品价格环比大幅上涨。10
月 CPI 环比达到了 0.4%，高于我们 0.2%的预测值 0.2 个百

分点，从而由非食品价格超预期导致 CPI 较我们的预测值高

了 0.3 个百分点。 

 分细项看，10 月 CPI 非食品中，交运价格结束了前期持续下

降的势头，而衣着、医疗和居住价格环比涨幅也明显加快，

特别是交运和居住价格与 PPI 相关，反映经济环比回升影响。

 鉴于近期生产资料价格环比继续上升，我们预计 11 月 CPI
非食品价格环比为 0.1%，同比为 1.5%。 

 综上，我们预测 11 月 CPI 同比为 4.6%，其中食品价格同比

为 10.9%，非食品价格同比为 1.5%。 

 展望未来物价，鉴于近期物价的超预期回升，我们小幅上调

10 年 CPI 预测从 3.1%至 3.3%，大幅上调 11 年 CPI 预测从

3.3%至 4.3%；小幅上调 10 年 PPI 预测至从 5.1%至 5.3%，

大幅上调 11 年 PPI 预测从 4.7%至 5.6% 

 大幅上调 CPI 预测值除了考虑经济回暖的因素以外，我们认

为全球流动性泛滥下通胀预期持续高涨也将是推动CPI不断

上涨的另一重要因素。 
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图 1： 
CPI 实际值、预测值、预

测偏差 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
图 2： 
食品价格 10 月环比 
单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

一、10 月 CPI 高于预期 
10 年 10 月的 CPI 同比为 4.4%，较我们 3.9%的预测值高了 0.5 个百分

点，近两个月来的 CPI 连续高于我们的预测值。 
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二、预计 11 月 CPI 为 4.6% 

10 月 CPI 高于预期的原因之一是 10 月食品价格的反季节性上涨。10
月 CPI 食品价格环比上升了 1.1%，高于我们 0.4%的预测值 0.7 个百分点，

由食品价格超预期导致 CPI 较我们的预测值高了 0.2 个百分点。 

之所以说 10 月食品价格的上涨是反季节性的，是因为从历史数据看，

自 2004 年以来，10 月份的食品价格一般都是小幅下跌的，因而今年 10 月

食品价格高达 1.1%的环比增幅打破了季节规律。 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

食品价格10月环比



 
 

事件点评 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         3 of 9 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 3： 
统计局食品价格环比、商

务部食用农产品价格环

比、两者偏差 
单位：% 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
图 4： 
商务部粮价、猪价、菜价

月度涨幅 
单位：1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

从商务部的数据看，我们根据细项指数的权重，推算 10 月商务部食用

农产品价格环比涨幅为 2.0%，高于统计局 1.1%的环比涨幅 0.9 个百分点，

这是商务部食品环比连续第 4 个月超过统计局的食品价格环比，且偏差有

所加大。 
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从商务部的细分食品价格数据看，10 月主要食品价格均保持上涨趋

势，其中蔬菜价格自 6 月触底以来持续大幅回升；粮食价格保持稳定上升

势头；猪肉价格和鸡蛋价格尽管 10 月以来涨势有所缓和，但相比去年同期

仍然呈现快速上涨趋势。 
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考虑到 10 月食品价格的反季节性上涨和 11 月以来主要食品价格仍保

持上涨势头，且涨幅环比较 10 月甚至有所扩大，我们预计 11 月 CPI 食品

价格环比为 1.2%，同比为 10.9%。 
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图 5： 
统计局、商务部食品价格

环比 
单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 6： 
CPI 非食品价格分项环比 
单位：% 
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10 月 CPI 超预期的原因之二是非食品价格环比大幅上涨。10 月 CPI
环比达到了 0.4%，高于我们 0.2%的预测值 0.2 个百分点，由非食品价格超

预期导致 CPI 较我们的预测值高了 0.3 个百分点。 

分细项看，10 月 CPI 非食品中，交运价格结束了前期持续下降的势头，

而衣着、医疗和居住价格环比涨幅也明显加快，特别是交运和居住价格与

PPI 相关，反映了经济环比回升的影响。 
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鉴于近期生产资料价格环比继续上升，我们预计 11 月 CPI 非食品价格

环比为 0.1%，同比为 1.5%。 
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图 7： 
PPI 环比、商务部非食品价

格环比 
单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 8： 
PPI 实际值、预测值、预测

偏差 
单位：% 
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综上，结合对 11 月 CPI 食品和非食品的预测，我们预测 11 月 CPI 同
比为 4.6%，其中食品价格同比为 10.9%，非食品价格同比为 1.5%。 

三、10 月 PPI 高于预期 
10 月的 PPI 同比为 5.0%，高于我们此前 4.5%的预测值 0.5 个百分点，

最近 3 个月来的 PPI 均连续高于我们的预测值。 
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四、预计 11 月 PPI 为 4.8% 

10 月 PPI 高于预期主要源于 10 月 PPI 环比涨幅达到 0.7%，高于我们

0.3%的预测值 0.4 个百分点。 

8 月以来，随着国内经济回暖和国际大宗商品价格的上升，生产资料

价格环比保持快速上升势头，且进入 11 月以来商务部生产资料价格指数仍
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图 9： 
PPI 环比、商务部生产资料

价格环比 
单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 10： 
CPI、PPI 预测值 
单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

在持续回升，我们预计 11 月的 PPI 环比涨幅为 0.5%，同比为 4.8%。 
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五、上调今明两年物价预测 

展望未来物价，鉴于近期物价的超预期回升，我们小幅上调10年CPI
预测从3.1%至3.3%，大幅上调11年CPI预测从3.3%至4.3%；小幅上调10年
PPI预测至从5.1%至5.3%，大幅上调11年PPI预测从4.7%至5.6%。
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我们之所以大幅上调CPI和PPI的原因除了经济回暖的因素以外，也考

虑到目前通胀预期持续高涨，而从历史数据看，通胀预期对CPI具有一定的

领先作用，表明通胀预期的自我强化过程也是推升实际通胀不断高企的重

要原因。 

而随着美联储再度量化宽松、热钱加速流入新兴国家，预计4季度的通

胀预期仍将持续高涨，从而成为推动CPI不断上涨的另一重要因素。 
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图 21： 
CPI 同比、未来物价预期

指数 
左轴单位：1 
右轴单位：% 
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