
 
 
 

 
9 月 CPI 符合预期，10 月通胀大幅下降 

——点评 9 月物价数据 
 姜超 吕春杰  

021-38676430 021－38676051  

jiangchao6164@gtjas.com lvchunjie@gtjas.com  

编号 S0880511010045 S0880511010058   

本报告导读： 
对 11 年 9 月物价数据展开分析，对 11 年 10 月数据进行预测 

摘要： 
 2011 年 9 月 CPI 同比为 6.1%，较 8 月的 6.2%回落 0.1 个百

分点，基本符合我们 6.0%的预测值。 
 9 月食品价格环比涨幅为 1.1%，与我们预测的 1%基本一致。

其中最重要的肉禽价格环比涨幅为 1.2%，涨幅已经连续 4
个月回落，并带动肉禽价格同比涨幅的持续回落。 

 我们跟踪的农业部食品价格数据更新至 10 月 14 日，显示 10
月以来食品价格显著回落；统计局食品价格更新至 10 月 10
日，显示 10 月上旬食品价格下跌。 

 9 月非食品价格环比涨幅为 0.2%，同比涨幅为 2.9%，低于 8
月的 3%。其中影响最大的居住价格同比回落，与 PPI 的回

落一致，预计非食品价格涨幅将随着经济下滑进一步缩小。

 我们预测 10月CPI同比涨幅为 5.3%，其中食品环比为-0.4%，

同比为 11.7%；非食品环比为 0.1%，同比为 2.5%。 
 9 月的 PPI 为 6.5%，较 8 月的 7.3%回落达 0.8%，低于我们

6.8%的预测值 0.3 个百分点。 
 从煤、油、钢价等大宗商品价格来看，油价在低位振荡，而

且 10 月国内成品油价已首度下调；钢价在 10 月份继续下跌，

而煤价有所反弹。 
 结合商务部生产资料价格和港口期货价格，我们预计 10 月

PPI 环比为-0.2%，对应同比涨幅为 5.5%。 
 综上所述，我们预测 10 月 CPI 为 5.3%，PPI 为 5.5%。由于

4 季度经济或将加速下滑，猪肉价格涨幅也不断回落，我们

维持全年物价前高后低走势的判断，并且通胀可能在 10 月

显著缓解。 
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1. 9 月 CPI 符合预期 

2011 年 9 月 CPI 同比为 6.1%，较 8 月的 6.2%回落 0.1 个百分点，基本符合我们

6.0%的预测值。 

图 1 CPI 实际值、预测值、预测偏差                            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

2. 分项预测偏差有限 

从预测偏差看，9 月食品价格同比涨幅为 13.4%，和 8 月持平，也与我们 13.2%
的预测相符；非食品价格同比涨幅为 2.9%，与我们的预测一致。 

图 2 CPI 实际值、预测值、预测偏差                            单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

3. 9 月食品涨幅缩小 

9 月食品价格环比涨幅为 1.1%，与我们预测的 1%基本一致。其中最重要的肉禽
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价格环比涨幅为 1.2%，涨幅已经连续 4 个月回落，并带动肉禽价格同比涨幅的持

续回落。 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         4 of 11 

图 3 统计局 CPI 肉禽价格环比、同比                             单位：% 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

10
/1

10
/2

10
/3

10
/4

10
/5

10
/6

10
/7

10
/8

10
/9

10
/1

0

10
/1

1

10
/1

2

11
/1

11
/2

11
/3

11
/4

11
/5

11
/6

11
/7

11
/8

11
/9

肉禽价格同比 肉禽价格环比

 

数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

4. 10 月食品价格下跌 

我们跟踪的农业部食品价格数据更新至 10 月 14 日，显示 10 月以来食品价格显

著回落；统计局食品价格更新至 10 月 10 日，显示 10 月上旬食品价格下跌。而

商务部食品价格更新至 10 月 9 日，显示食品价格仍在小幅上涨。 

由于商务部 10 月初数据缺失，我们认为目前农业部和统计局数据更具代表性。 

图 4 商务部、统计局、农业部食品价格分类走势                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部 
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搜猪网数据显示，9 月初以来猪肉价格不断回落，这一趋势在中秋猪肉需求旺季

过后尤为明显。目前猪肉价格跌破 30 元/千克、仔猪价格跌破 40 元/千克，较高

点已分别回落 2.8%和 14.9%。虽然猪肉下跌有近期疫情蔓延、出栏加快的因素，

未来价格仍有一定支撑，但在稳步补栏、需求稳定的背景下其同比涨幅也将继续

快速回落。 

图 5 搜猪网猪肉价格                                     单位：元/千克 
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数据来源：国泰君安证券研究，搜猪网 

5. 9 月非食品涨幅平稳 

从非食品价格来看，9 月非食品环比涨幅为 0.2%，细项 7 大类中，烟酒、衣着等

价格上涨较快，教育娱乐环比出现下降。 

9 月非食品同比涨幅为 2.9%，比 8 月的 3%有所下降。 

图 6 非食品价格分类环比                                     单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 
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6. 预计 10 月 CPI 为 5.3% 

10 月前 2 周商务部食品价格较 9 月上涨 0.9%，而农业部价格较 9 月则环比下跌

2.4%。统计局 10 月上旬食品价格较 9 月下降 0.1%。综合来看，我们预计 10 月

CPI 食品环比将下跌 0.4%，而去年同期环比为 1.1%，因此其同比涨幅将会有明

显回落。 

图 7 食品价格环比对比                                       单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，商务部，农业部 

此外，非食品价格涨幅将随着经济加速下滑进一步缩小。我们预测 10 月 CPI 同
比涨幅为 5.3%，其中食品环比为-0.4%，同比为 11.7%；非食品环比为 0.1%，同

比为 2.5%，维持 11 年 CPI 前高后低走势的判断，10 月后通胀将显著缓解。 

图 8 CPI、食品、非食品同比预测                                单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 
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而预测 CPI 非食品价格涨幅回落的理由在于，其中起主要贡献的居住价格走势与

PPI 走势高度一致，目前两者的回落趋势也极其明显。 

图 9 CPI 居住价格、PPI 价格                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

7. 9 月 PPI 低于预期 

9 月的 PPI 为 6.5%，较 8 月的 7.3%回落达 0.8%，低于我们 6.8%的预测值 0.3 个

百分点。 

图 10 PPI 同比、预测值、预测偏差                               单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局 

8. 预计 10 月 PPI 为 5.5% 

从煤、油、钢价等大宗商品价格来看，油价在低位振荡，而 10 月国内成品油价

已首度下调；钢价在 10 月份继续下跌，而煤价有所反弹。 
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图 11 煤、油、钢价日度走势                         单位：元/吨，美元/桶 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

综合看看，10 月第 1 周商务部生产资料价格相对于 9 月均值环比下跌 0.7%，港

口期货 10 月前半月价格环比 9 月也下跌 0.5%。我们预计 10 月 PPI 环比为-0.2%，

对应同比涨幅为 5.5%。 

图 12 生产资料价格环比对比                                   单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，WIND 

9. 10 月通胀显著缓解 

综上所述，我们预测 10 月 CPI 为 5.3%，其中食品价格同比为 11.7%，非食品价

格同比为 2.5%；预测 10 月份 PPI 为 5.5%。 

预计 4 季度经济将加速下滑，猪肉价格涨幅也不断回落，我们维持全年物价前高

后低走势的判断，并且通胀或将在 10 月显著缓解。 
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图 13 预测 CPI、PPI                                          单位：% 
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数据来源：国泰君安证券研究，统计局
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若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

  评级 说明 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

 

行业投资评级 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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