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发言人1   00:02
大家好，我是东方金城的宏观分析师王青。上午国家统计局刚刚发布了九月份的物价数据，我们可以看到这个CPIPPI同比都有一定幅度的上行。我们这里具体看一下哪些因素在发发生影响。

发言人1   00:24
首先是啊这个CPI，九月它的同比涨幅是0.9%，这个涨幅比上个月扩大了0.1个百分点。0.9这个涨幅整体来说还是处在一个温和中和年初我们定的2.0%左右的这个控制目标还有一定距离。那要和美国、欧洲3.4%、3.8%的CPI同比，比较起来的话，那更是一个温和状态。那九月CPI这个增速还是加快了0.1百分点，主要的影响因素有哪些？我们具体看一下。

发言人1   01:05
首先就是我们知道九月中东冲突范围扩大，这个力度也在升级，那么就带动了国际原油价格的大幅的上涨，这里面列的是布伦特现货，现货价我们看可以看到8月末还是90美元，但是，到9月末就涨到了120。那么这个价格的同比涨幅那更是有一个翻番式的往上走。这样的话，就导致我们九月国内的成品油两次向上调价。那么汽油价格这个上涨，对整个CPI同比的上拉作用，比上个月扩大了0.19个百分点，达到了0.47%，什么意思？所以就是说九月CPI同比上涨0.9%，其中一半多一点，也就是0.47个百分点是由汽油价格上涨的贡献。另外一个也是输入性，那就是去现在全球的人工智能投资热潮推动。

发言人1   02:15
年初以来，芯片价格是持续的快速上涨，这个就带动了我们九月国内的手机、电脑这些电子产品价格涨幅都在扩大，都在扩大，那么对整体的CPI还是有一个上涨的。但是这里面有一个值得大家关注的点，那么九月扣除了能源，也就是汽油等等这些，那么它的这个工业商品价格在这个电脑，这个手机涨幅扩大的时候，但是它的整体同比涨幅实际上回落，从八月的1.8%回落到1.6%。一个主要的原因我们看了一下，就是今年以来我们知道以旧换新政策有一个退坡支持资金从去年3000亿降到今年的2500亿。那么这个政策对汽车、家电补贴商品价格支撑作用就减弱了。九月这两类商品的价格环比都是一个下行的。那么它的价格的同比降幅汽车是-1.7%，家电是-1.8%，这个降幅比上个月分别扩大了0.1和0.9个百分点。它就是当月CPI同比涨幅受到制约的一个最主要的原因。

发言人1   03:50
我们看服务价格，9月1个时点就是暑期，暑假结束了，那么这个旅游出行的需求就会相应的下降，像这个机票、宾馆价格都会走低。但是今年有一个不一样的地方，就是中秋错期，去年中秋是在十月，今年提前到了九月。那这样的话，他还是有些人在三天的假期里出来，旅游、出行，对这个相关价格还是有支撑的。再加上去年同期这个价格基数偏高一些，偏低一些，那么旅游出行价格的同比涨幅实际上还是略有扩大的。但是九月服务教育服务价格这个涨幅，同比涨幅小幅的回落了一些。这样的话一正一负，整体的服务价格同比涨幅还是0.8%，和上个月相比没变。

发言人1   04:53
那么影响CPI中大家普遍关心食品，猪肉之类的这些。那么九月食品价格，首先这个结果就是降同比降幅是扩大了。首先就是受中秋国庆假期来临，需求增加的影响，九月猪肉蔬菜水果价格和8月相比，环比都是有一定幅度的上涨的。其中这个猪肉价格的同比降幅是收窄了。不过上年同期这个基数偏高的影响下，九月的菜价、水果价格的同比降幅，实际上是都有扩大。这个就是带动了九月为什么食品价格同比降幅整体上从上个月的-1.4%，降幅扩大到-1.7%的原因。

发言人1   05:47
那么我们说现在的这个CPI涨幅比较温和，和这个目标控制目标相比，差距比较大。一个重要的原因就是居民的消费信心不足大家这有钱更愿意存起来。怎么体现？我们可以看到国家统计局发布的这个消费者信心指数，从2021年房地产进入调整。在2022年初，从100以上掉到了100以下，一直持续到现在。100是什么？这个就是一个中值水平，属于不强也不弱。我们过去一直都在120等等这样的一个比较高的区间，消费信心比较强。但是22年初以来都是在八十几，最近也是在89.5。这个同期我们可以看到CPI的涨幅随着消费的偏弱，它也就跟着下来。

发言人1   06:52
所以我们整体来说，现在CPI这个涨幅偏低，总的来说是和消费市场攻强虚弱，消费者信心不足是直接相关，也是最大的影响因素。那么往后看，我们判断年底前这个CPI同比还会运行在1.0%附近，这就是说我们和其他国家高通胀的压力不一样。后期我们国内促消费，宏观经济稳增长，包括央行降息在内，都有足够的空间，我们不需要担心高通胀问题。

发言人1   07:32
九月PPI的情况不太一样，首先它的同比涨幅就达到了5.0%，创了多年的新高，也是年内的最高点。那么背后有三个主要原因我们看了一下。首先就是前面谈到的国际原油价格的大涨，那么这个影响整体PPI同比上涨。

发言人1   07:57
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130是1.6个百分点，也就是5.0里面它占1.6。这个影响幅度比上个月显著扩大了0.7个百分点，上个月它只影响了0.9个百。那么还有俩因素，第一个也是前面谈到的人工智能投资热潮，带动了芯片电子产品价格的上行，这也会推高整个工业品牌。最后就是国内优化这个市场竞争秩序，或者叫反内卷。

发言人1   08:34
我们我们看到9月煤炭、钢铁这些国内主导的大宗商品价格都有不同程度的走高，我们先看这个AI芯片价格上冲，带动了计算机相关行业的产品价格正在快速上涨。九月就是整体的这一块价格上涨幅度达到5.8%，比上个月扩大1.4个。那么它这个影响整体PPI上涨多少呢？1.9个百分点，也就是五个百分点的涨幅中，它占1.9，但比上个月实际上是扩大了0.1个百分点。这里面有一个其需要强调的，就是AI投资热潮带动芯片价格，带动电子产品价格上涨，目前都停留在电子行业之内，没有往外扩散的迹象。比如带动其他的工业消费品价格上涨，这个目前我们没看到。

发言人1   09:35
最后我们看一下这个反内卷的影响。反内卷应该说短期内带动了我们九月的煤炭、钢铁，还有包括一些水泥价格的一些走强。其中煤炭价格有一个快速上升，大家看九月它的同比涨幅都已经达到35.3%了，这个年初的时候，一季度的时候都是大幅的负增长。大家知道这个五月以来，国内的一个安全生产方面发力，再加上我们九月稳投资8000亿，新型政策金融工具投放，这些都对钢铁、水泥，这些玻璃价格走强都有帮助。往后看，我们说随着去年7月开始反内卷启动，那么基数慢慢抬高，再加上监管层目前正在推动煤矿、煤炭的复产。那么这个优化国内竞争秩序带来的PPI的上涨，这个影响有可能会逐步的缓和，逐步的回落。

发言人1   10:50
那么看这个9月PPI，我们看到很多价格都在大涨。但是有一个就是生活资料，与老百姓衣食住行等等这些消费直接相关的。这个的PPI同比还是负值，-0.1%。

发言人1   11:13
上个月是-0.5%，那是这个降幅收窄主要原因，就是前面说到的这个手机这个电脑价格在上涨造成的。那么实际上除了这以外，其他的生活资料的PPI赋值变化不大。这个告诉我们什么呢？就是尽管现在整体PPI高峰5%，但是扣除掉原油芯片这些输入性因素，我们整个的工业品市场仍然是一个攻强虚弱的这么个格局这么个格局。

发言人1   11:48
最后我们小结一下，九月CPI同比涨幅加快到了0.9%，主要是当月中东冲突加剧，国际油价上涨推动。那么当前物价水平处在一个偏低状态，国内消费市场攻强虚弱，根本的原因是受房地产市场持续调整的影响，居民的消费信心偏低。那么年底之前，CPI同比还会处在1.0%的低位附近，稳增长政策有充分的发力空间。这个就是现阶段国内外宏观经济基本面一个最大的一个不同之处，这也就决定了我们货币政策的这个取向，这个方向也会必然是不同的。

发言人1   12:35
九月这个PPI同比涨幅骤然扩大到了5.0%，创了年内的新高。主要是三个因素，第一个就是国际原油价格上冲，直接的带动了我们国内的石油石化产业链价格的上涨。第二个就是AI，带动的是有色化纤、计算机、电子产品等等价格的上涨。最后就是国内竞争秩序优化，或者说反对，再加上我们投资的这个发力，推动了煤炭、电气机械、钢铁等等这些价格回升，其中煤炭的价格涨得比较多。那么当前与和消费直接相关的这个生活资料PPI同比仍然是一个负增长。这个就告诉我们工业品市场整体来说仍然是由攻强虚弱主导的。整整体PPI的上冲都是上游原材料的输入性通胀推动的。那么27年我们判断的整个输入性的因素会减弱，那么PPI的同比涨幅就会从现在的5%这样的一个高位，会出现一个明显的一个回落的一个过程，这是我今天和大家聊的主要内容，谢谢大家。
