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[Table_Title] PPI超预期的背后 

——9月通胀数据点评 
 

报告要点 

[Table_Summary]9月，CPI同比低于预期，环比低于季节性。油价回升、AI通胀，但金价回落、旅游服务季节
性回落，CPI 环比回落，同比回升。PPI 同比高于预期，环比回升。原油、有色回升，黑色系
价格走强，PPI同、环比均回升。PPI超预期的背后，是输入性扰动与稳增长加力的共同作用。
展望未来：1）去年同期低基数效应逐步消退，通胀同比中枢有回落趋势，但美伊冲突博弈之下，
油价波动或主导 PPI运行方向；2）9月超强厄尔尼诺正式形成，或通过进口农作物、有色金属
以及海运运价等渠道传导至国内通胀；3）AI 通胀、传统实体通胀或难以独立支撑物价，但边
际上来看，多项稳增长政策加力提速，或对国内物价形成一定承托。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

2026年 10 月 14 日，国家统计局公布了 2026 年 9 月份的通胀数据：9 月份居民消费价格同
比+0.9%，环比+0.2%；工业生产者出厂价格同比+5.0%，环比+1.2%。 

事件评论 

⚫ CPI同比低于预期，环比低于季节性。9月 CPI同比+0.9%，低于Wind一致预期（+1.0%）；
核心 CPI 同比+1.0%。CPI 环比+0.2%，低于 10 年同期均值（+0.4%）；核心 CPI 环比           
持平，低于 10年同期均值（+0.2%）。 

⚫ 油价回升、AI通胀，但金价回落、旅游服务季节性回落，CPI环比回落，同比回升。同比
层面：八大分项中，除了食品烟酒、居住项同比仍为负，其他分项同比均为正，同比增速
改善的仅交通通信，居住、教育文化娱乐、医疗保健同比持平，其余同比增速均有下行，
因油价回升，交通通信单项对 CPI同比的拉动升至 0.6pct，是 CPI同比回升的主要拉动
项。环比层面：1）油价回升，交通工具用燃料环比+4.5%；2）算力需求持续增长叠加成
本走高，通信工具环比+3.6%，已连续 10个月上行，其中移动电话机、计算机、数据存
储设备和平板电脑价格分别上涨 3.7%、2.0%、1.7%和 1.5%；3）金价回落，黄金饰品价
格由上月上涨 7.6%转为下降 2.1%，其他用品及服务环比转负为-0.8%；4）暑假结束，
旅游服务价格环比下行，飞机票、宾馆住宿和旅行社收费价格分别下降 8.7%、7.0%和
6.0%。 

⚫ PPI同比高于预期，环比回升。9月 PPI同比+5.0%，高于Wind一致预期（+4.3%）；环
比升至+1.2%。生产资料同比回升至 6.5%，生活资料同比降幅收窄至-0.1%。 

⚫ 原油、有色回升，黑色系价格走强，PPI同、环比均回升。同比层面：从上中下游来看，
受输入性通胀影响，9月上游价格同比续升，但中游制造同比转弱，下游同比降幅扩大。
环比层面：1）石油、有色两大产业链受输入性因素影响而价格回升，油气开采、油煤加
工、有色采选、有色冶炼等行业 PPI 环比均有上行，是本月 PPI 环比上行的主要拉动；
2）冬季供暖备煤需求释放、供应阶段性偏紧叠加国际煤价上涨预期，煤炭采选价格环比
上涨；3）9 月财政支持基建力度回升，建筑材料价格走强，黑金冶炼、非金属矿制品环
比均转正。 

⚫ PPI超预期的背后，是输入性扰动与稳增长加力的共同作用。PPI环比超预期上行，但居
民消费需求仍然承压，PPI向 CPI传导或受阻。展望未来：1）去年同期低基数效应逐步
消退，通胀同比中枢有回落趋势，但美伊冲突博弈之下，油价波动或主导 PPI运行方向，
石油相关产业链占 PPI权重约 12%，且波动幅度较大，与 PPI波动高度相关；2）9月超
强厄尔尼诺正式形成，或通过进口农作物、有色金属以及海运运价等渠道传导至国内通
胀，但粮食方面，我国储备粮库存充足，粮食稳产保供的预期较强，详见“物价指南系列
4”《厄尔尼诺：风自海上来，价向何处去》；3）AI通胀、传统实体通胀或难以独立支撑物
价。AI 通胀持续，对 PPI 虽有支撑，但相关行业所占权重较低，而传统中下游涨价仍缺
乏需求侧支撑，但边际上来看，多项稳增长政策加力提速。9月以来，存量财政政策推进
加快，新型政策性金融工具、注资特别国债落地，5500亿政府债结存限额等货币、财政、
地产领域多项稳增长政策落地，或对国内物价形成一定承托。 

 

风险提示 

1、消费修复不及预期；2、地缘政治冲突加剧；3、关税政策最终落地情况存在不确定性。 
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CPI同比低于预期，环比低于季节性 

图 1：CPI同比和环比（%）  图 2：核心 CPI同比和环比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

油价回升、AI通胀，但金价回落、旅游服务回落 

 

图 3：CPI各大类价格同比增速（%）  图 4：油价与 CPI交通工具用能源环比（美元/桶，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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PPI同比高于预期，环比回升 

图 5：PPI同比和环比（%）  图 6：PPI、PPI生产资料和生活资料同比走势（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

原油、有色回升，黑色系价格走强 

 

图 7：PPI同比上中下游贡献度拆分（pct，%） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 8：PPI分行业当月同比增速及其较上月同比变动幅度（%，pct） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 9：PPI分行业当月环比增速及其较上月环比变动幅度（%，pct） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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PPI超预期的背后 

 

图 10：霍尔木兹海峡过境船舶数（艘） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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风险提示 

1、消费修复不及预期：居民存款定期化长期化，居民消费倾向偏低，CPI低位运行。 

2、地缘政治冲突加剧：国际地缘政治冲突加剧，石油价格大幅上涨，带动 PPI 大幅上

涨。 

3、关税政策最终落地情况存在不确定性：目前中美两国就关税政策仍处于谈判、博弈

阶段，最终落地情况存在较大不确定性，对未来全球经济发展、大宗商品价格等影响存

在较大不确定性。 

  

[Table_Disclosure]
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