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9 月 CPI 与 PPI：输入性因素影响加大    

  
 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

一、9 月 CPI 同比 0.9 %（前值 0.8 %）；环比 0.2 %（前值 0.4 %）。

其中新涨价因素对 CPI 同比贡献为 0.6 个百分点（前值为 0.4 个百分

点）、翘尾因素为 0.3 个百分点（前值为 0.4 个百分点）。 

二、CPI 结构：9 月食品项同比-1.7 %（前值-1.4 %）；非食品项同比

1.5 %（前值 1.2 %）；核心 CPI 同比 1.0 %（前值 1.0 %）。其中： 

1. 食品项：9 月畜肉项同比-3.7 %（前值-5.1 %），其中猪肉项同比降

幅进一步收窄至-10.0 %（前值-11.8 %）、牛肉项同比7.5 %（前值 5.3 %）、

羊肉项同比 6.4 %（前值 6.3 %）。此外，鲜果项同比-1.5 %（前值-0.5 %），

鲜菜项同比-8.1 %（前值-2.8 %）；粮食项同比-0.6 %（前值-0.6 %），食

用油同比-1.1 %（前值-1.3 %），酒类同比-3.1 %（前值-2.9 %），奶类同

比-1.5 %（前值-1.4 %），蛋类同比 14.3 %（前值 15.0 %）。 

2. 非食品项：9 月交通和通信类同比进一步升至 4.3 %（前值 2.5 %），

其中交通工具用燃料项同比 14.9 %（前值 8.3 %）、通信工具项 14.3 %

（前值 10.6 %）。此外，衣着类同比 1.2 %（前值 1.3 %），居住类同比

-0.3 %（前值-0.3 %），生活用品及服务类同比 0.2 %（前值 0.7 %），教

育文化和娱乐类同比 1.4 %（前值 1.4 %），医疗保健类同比 2.7 %（前

值 2.7 %），其他用品和服务同比 5.9 %（前值 7.3 %）。 

三、9 月 PPI 同比加速上行至 5.0 %（前值 3.8 %）；环比 1.2 %（前

值 0.4 %）。其中，新涨价因素对 9 月 PPI 同比增速的贡献是 4.6 个百

分点（前值 3.4 个百分点），翘尾因素的贡献是 0.4 个百分点（前值 0.4

个百分点）。  

四、PPI 结构：9 月 PPI 生产资料项同比 6.5 %（前值 5.0 %），其中采

掘工业项同比 25.4 %（前值 17.8 %），原材料工业项同比 9.4 %（前值

6.7 %），加工工业项同比 3.4 %（前值 3.1 %）；生活资料项同比-0.1 %

（前值-0.5 %）。分行业来看： 

1. 能源化工相关行业 PPI 增速普遍上行：9 月石油、煤炭及其他燃料

加工业PPI同比 21.6 %（前值 11.1 %），石油和天然气开采业同比24.5 %

（前值 10.5 %）；煤炭开采与洗选业同比 35.3 %（前值 26.6 %）；化学

原料和化学制品制造业同比 12.1 %（前值 9.1 %）。 

2. 装备制造业：9 月计算机、通信和其他电子设备制造业 PPI 同比

5.8 %（前值 5.3 %），电气机械和器材制造业 6.2 %（前值 5.9 %），汽

车制造业同比-2.0 %（前值-2.2 %）。 

◼ 投资建议 

综上，9 月 CPI 与 PPI 同比增速均上行。其中 PPI 上行幅度更大，从

结构看主要反映石油、煤炭、化工相关行业价格继续上行的影响。我

们认为，这反映输入性因素对国内价格与预期的影响进一步加大。往

后看，在原油价格维持高位的情况下，工业产品出厂价格仍可能维持

高位；而国内需求和消费预期则需要更大助力。 

◼ 风险提示 

（1）国际能源价格波动的风险；（2）外部环境不确定性的风险； 

（3）宏观政策存在时滞的风险。 
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1. 价格指数总体情况 

 

图1:美元指数和布伦特原油现货价当月收盘值  图2:中国 CPI 与 PPI 月度同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

2. CPI 的趋势与结构 

2.1. 趋势分解 

 

图3:CPI 月度同比与环比  图4:CPI 月度同比分解为新涨价因素与翘尾因素 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

图5:CPI 食品项与非食品项  图6:核心 CPI 当月同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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2.2. 食品项 

 

 

图7:CPI 食品项中的畜肉类与猪肉价格同比  图8:CPI 食品项：牛肉与羊肉项同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图9:CPI 食品项：粮食与食用油项同比  图10:CPI 卷烟与酒类价格同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图11:CPI 食品项：鲜菜与鲜果项同比  图12:CPI 食品项：蛋类价格同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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2.3. 非食品项 

 

 

图13:CPI 非食品：交通和通信项及其中燃料项  图14:CPI 非食品：交通工具与通信工具 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图15:CPI 交通工具用燃料项与成品油价格  图16:CPI 交通和通信项、居住项与 PPI 同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图17:CPI 非食品：教育文化和娱乐项及其子项  图18:CPI 非食品：医疗保健项及其子项 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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图19:CPI 非食品：生活用品及服务与衣着项  图20:CPI 其他用品及服务项与金饰品项 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

3. PPI 的趋势与结构 

3.1. 趋势分解 

 

图21:PPI 当月同比与当月环比  图22:PPI 当月同比分解为新涨价因素与翘尾因素 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图23:PPI 与 M1 同比  图24:PPI 同比与规上工业企业产成品库存期末同比 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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3.2. 结构分解 

 

 

图25:PPI 分项当月同比：生产资料  图26:PPI 分项：生活资料 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图27:PPI 采矿业分项：煤炭、油气、有色金属  图28:布伦特原油现货价与 PPI 中的能源化工行业 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 

 

 

图29:PPI 中与装备制造相关的子行业价格指数  图30:PPI 中与消费品相关的子行业价格指数 

  
资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：同花顺 iFinD，甬兴证券研究所 
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4. 投资建议 

综上，9 月 CPI 与 PPI 同比增速均上行。其中 PPI 上行幅度更大，从结

构看主要反映石油、煤炭、化工相关行业价格继续上行的影响。我们认为，

这反映输入性因素对国内价格与预期的影响进一步加大。往后看，在原油价

格维持高位的情况下，工业产品出厂价格仍可能维持高位；而国内需求和消

费预期则需要更大助力。 

 

 

5. 风险提示 

（1）国际能源价格波动的风险； 

地缘政治形势复杂多变，导致国际能源价格波动加剧，进而可能推升通

胀预期，并加大经济增长前景与金融市场的不确定性。 

（2）外部环境不确定性的风险； 

当前全球贸易保护主义抬头、部分经济体债务高企，加之主要经济体央

行货币政策节奏和力度存在差异，可能对国内经济和市场形成直接冲击或

外溢影响。 

（3）宏观政策存在时滞的风险 

从供给冲击或内生需求转弱到宏观政策调整、再到落地见效的过程中，

可能存在政策时滞，进而影响市场预期。 

 

  

下载日志已记录，仅供内部参考
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