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上游行业涨价明显 

――2026 年 9 月物价数据点评 

分析师： 王哲语 SAC NO： S1150524070001 2026 年 10 月 15 日 
  

 CPI：油价和电子产品价格上涨 

2026 年 9 月 CPI 环比涨幅收窄，同比涨幅扩大。从环比看，9 月 CPI 环

比增速变动较小，结构特征主要包括：一是食品价格涨幅弱于季节性，

鲜菜、猪肉等价格温和上涨；二是国际油价上涨向内传导，能源价格上

涨明显；三是受成本上涨推动，电子产品价格延续上涨；四是暑假之后

的出行链价格降温。 

展望 10 月，（1）生猪去产能持续推进，11-12 月或有所改善，10 月则以

弱势震荡为主。（2）10 月中上旬布伦特原油现货价格再度上行，中东动

荡地区范围有所扩大，油价对 CPI 环比增速仍有明显拉动。（3）AI 链对

核心商品价格的提振作用仍将延续，出行链价格环比增速将受假期因素

拉动，但考虑到 2026 年中秋节和国庆节分落于两个月，与 2025 年形成

错位，因此出行链价格同比增速或有所回落。综上预计 2026 年 10 月 CPI

环比增速维持当前水平，同比涨幅有所扩大。 

 PPI：上游行业涨价贡献较大 

2026 年 9 月 PPI 同环比涨幅均扩大。国际定价商品中，原油、有色金属

价格上行带动国内相关行业价格上涨，是 PPI 环比上涨的主要贡献。国

内定价商品方面，（1）上游部分能源和原材料行业供需改善，是 PPI 环

比上涨的次要贡献，其中，供暖备煤需求增加叠加主产矿区供应偏紧，

带动煤炭相关行业价格上涨；原材料成本上涨叠加需求改善，带动黑色

金属等建材相关行业价格上涨。（2）中游制造继续受新质生产力带动，

人工智能、算电协同等领域加快发展，带动电气机械和器材制造业、计

算机通信和其他电子设备制造业价格上涨。（3）下游价格涨幅有限，9 月

生活资料价格环比仅上涨 0.1%，传统制造业利润空间受挤占。 

展望 10 月，预计原油产业链对 PPI 环比读数仍有带动；新动能对通胀的

贡献继续增加，AI 相关需求对电气机械和器材制造、专用设备制造、仪

器仪表制造等行业价格的带动依然明显；9 月以来政策性金融工具、地方

政府债务结存限额等工具相继落地，关注政策落地对投资需求及工业原

材料价格的拉动效果。综上预计 10 月 PPI 同环比增速维持高位，进一步

上行的空间有限。 

风险提示：经济环境和政策变化超预期，地缘政治风险超预期。 

 
 

宏

观

研

究 

 

证

券

研

究

报

告 

 

 

 

宏

观

点

评 

[Table_Author] 证券分析师 

 [Table_IndInvest] 王哲语 

022-23839051 

wangzheyu@bhzq.com 

 

李济安 

SAC NO：S1150522060001 

022-23839175 

lija@bhzq.com 

 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



                                                                  宏观经济分析报告 

   请务必阅读正文之后的声明                                                             2 of 9 

 

 

目  录 
 

1.  CPI：油价和电子产品价格上涨 ................................................................................................................. 3 

2.  PPI：上游行业涨价贡献较大 ..................................................................................................................... 5 

风险提示 ........................................................................................................................................................... 7 

 

 

 

 

 

 

图 目 录 
 

图 1：2026 年 9 月 CPI、PPI 同比涨幅均扩大 ......................................................................................... 3 

图 2：CPI 主要分项环比数据 .................................................................................................................... 4 

图 3：9 月猪肉价格先上后下 .................................................................................................................... 5 

图 4：9 月鲜菜价格环比上涨 .................................................................................................................... 5 

图 5：9 月旅游价格环比下降 .................................................................................................................... 5 

图 6：9 月核心通胀环比持平 .................................................................................................................... 5 

图 7：核心通胀环比读数的季节性变化 ..................................................................................................... 5 

图 8：PPI 主要分项环比数据 .................................................................................................................... 6 

图 9：生产资料和生活资料价格环比增速均为正 ....................................................................................... 7 

图 10：新涨价因素对 PPI 同比增速的贡献依然较大................................................................................. 7 

 

 

 

下载日志已记录，仅供内部参考



                                                                  宏观经济分析报告 

请务必阅读正文之后的声明                                                              3 of 9 

 

2026 年 10 月 14 日，国家统计局公布 2026 年 9 月物价数据：CPI 同比上涨 0.9%

（前值为上涨 0.8%），PPI 同比上涨 5.0%（前值为上涨 3.8%）。 

图 1：2026 年 9 月 CPI、PPI 同比涨幅均扩大 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

1.  CPI：油价和电子产品价格上涨 

2026 年 9 月 CPI 环比涨幅收窄，同比涨幅扩大，油价和电子产品价格上涨带动

明显。具体来看： 

食品价格方面，环比涨幅低于季节性。9 月食品价格上涨 0.4%，涨幅与上月相同，

影响 CPI 环比上涨约 0.06 个百分点。食品中，鲜菜、猪肉、鸡蛋和鲜果价格涨

幅在 0.5%—2.3%之间，合计影响 CPI 环比上涨约 0.05 个百分点；牛肉和羊肉价

格持续上涨，本月分别上涨 3.1%和 1.4%，涨幅均有扩大，合计影响 CPI 环比上

涨约 0.04 个百分点；休渔期结束，水产品供应充足，价格下降 0.8%，影响 CPI

环比下降约 0.02 个百分点。针对猪肉价格，拉长时间线看，猪肉价格在三季度迎

来一波温和上涨，产能去化有所显效。最新公布的二季度末数据显示，能繁母猪

存栏量已去化至 3780 万头，距离政策设定的 3750 万头的目标较接近，但受母猪

生产效率整体抬升影响，行业“减母不减肉”特征凸显，母猪数量回落带来的供

给收缩被生产效率部分对冲，因此猪肉价格的环比涨幅较为温和，而且同比读数

仍在 0 线以下。 

能源价格方面，油价延续上涨。受国际市场价格变动影响，国内汽油价格上涨

4.9%，涨幅比上月回落 2.3 个百分点。 

核心通胀方面，环比涨幅回落。其中，（1）电子产品价格延续上涨。工业消费品

价格上涨 0.7%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，影响 CPI 环比上涨约 0.22 个百

下载日志已记录，仅供内部参考
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分点。工业消费品中，黄金饰品价格由上月上涨 7.6%转为下降 2.1%。受成本走

高影响，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%，合计影响 CPI 环比上涨约 0.04 个百分点；分大类看，9

月通信工具价格环比涨幅达到 3.6%，为连续第 10 个月环比上涨，涨幅为历史最

高水平。秋装上市，带动服装价格上涨 0.7%，影响 CPI 环比上涨约 0.03 个百分

点；家用器具价格环比降幅扩大，基本符合季节性水平；交通工具价格连续第 7

个月下行。（2）服务价格由涨转降。9 月服务价格由上月的上涨 0.1%，转为下降

0.2%，对 CPI 环比的影响由上月的上拉约 0.04 个百分点，转为下拉约 0.08 个百

分点。服务中，随着暑假结束，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%，合计影响 CPI 环比下降约 0.12 个百分点；秋季开学，教育服务价

格上涨 0.4%，影响 CPI 环比上涨约 0.03 个百分点。 

展望 2026 年 10 月，预计 CPI 环比增速维持当前水平，同比涨幅扩大。（1）生

猪去产能持续推进，猪肉价格在 11-12 月或有所改善，10 月则以弱势震荡为主。

（2）10 月中上旬布伦特原油现货价格再度上行，中东动荡地区范围有所扩大，

油价对 CPI 环比增速仍有明显拉动（3）AI 链对核心商品价格的提振作用仍将延

续，出行链价格环比增速将受假期因素拉动，但考虑到 2026 年中秋节和国庆节

分落于两个月，与 2025 年形成错位，因此出行链价格同比增速或有所回落。综

上预计 2026 年 10 月 CPI 环比增速维持当前水平，同比涨幅有所扩大。 

图 2：CPI 主要分项环比数据 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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图 3：9 月猪肉价格先上后下  图 4：9 月鲜菜价格环比上涨 

 

 

 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

图 5：9 月旅游价格环比下降  图 6：9 月核心通胀环比持平 

 

 

 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

图 7：核心通胀环比读数的季节性变化 

 
资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

2.  PPI：上游行业涨价贡献较大 

2026 年 9 月 PPI 同环比涨幅均扩大，其中，生产资料价格环比涨幅扩大、生活

资料价格环比涨幅收窄。具体来看：  

国际定价商品方面，国际原油、有色金属价格上行带动国内相关行业价格上涨。

下载日志已记录，仅供内部参考
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9 月石油开采、精炼石油产品制造、有机化学原料制造价格分别上涨 14.5%、7.4%

和 5.4%，有色金属矿采选业、有色金属冶炼和压延加工业价格分别上涨 1.6%和

1.5%，5 个行业合计影响 PPI 环比上涨约 0.63 个百分点。 

国内定价商品方面，（1）部分能源和原材料行业供需状况变化拉动价格上涨。9

月受冬季供暖备煤需求增加、主产矿区供应阶段性偏紧、国际煤价上涨预期效应

等因素影响，煤炭开采和洗选业、煤炭加工价格分别上涨 9.5%和 13.6%；钢材、

水泥等建筑材料需求有所回升，加之原材料成本上涨，非金属矿物制品业价格在

连降 7 个月后转为上涨 0.3%，黑色金属冶炼和压延加工业价格上涨 0.2%，4 个

行业合计影响 PPI 环比上涨约 0.38 个百分点。（2）中游制造继续受新质生产力

带动。人工智能、算电协同等领域加快发展带动部分行业需求增加、价格上涨。

电气机械和器材制造业、计算机通信和其他电子设备制造业价格均上涨 0.4%，2

个行业合计影响 PPI 环比上涨约 0.07 个百分点。其他行业中，船舶、航空航天

和其他运输设备制造价格环比持平；汽车制造价格环比增速延续为负。（3）下游

价格涨幅有限。9 月生活资料价格环比上涨 0.1%，其中，一般日用品价格环比增

速持平于 0%、耐用消费品价格环比涨幅回落至 0.2%，下游生活资料出厂价和居

民消费价格的涨幅均不高，表明上游原材料价格上涨的传导较有限，传统制造业

的成本压力较大。 

展望 2026 年 10 月，预计 PPI 同环比增速维持高位，进一步上行的空间有限。

预计原油产业链对 PPI 环比读数仍有带动；新动能对通胀的贡献继续增加，AI

相关需求对电气机械和器材制造、专用设备制造、仪器仪表制造等行业价格的带

动依然明显；9 月以来政策性金融工具、地方政府债务结存限额等工具相继落地，

关注政策落地对投资需求及工业原材料价格的拉动效果。综上预计 10 月 PPI 同

环比增速维持高位，进一步上行的空间有限。 

图 8：PPI 主要分项环比数据 

  
资料来源：iFinD，渤海证券研究所 
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图 9：生产资料和生活资料价格环比增速均为正  图 10：新涨价因素对 PPI 同比增速的贡献依然较大 

 

 

 

资料来源：iFinD，渤海证券研究所  资料来源：iFinD，渤海证券研究所 

 

风险提示 

1）经济环境和政策变化超预期：若经济环境和政策有超预期变化，商品和服务

的供需均衡或有变化，并导致价格出现超预期变化。 

2）地缘政治风险超预期：若地缘政治有超预期风险，原油等大宗商品价格可能

有剧烈波动。 
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范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

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。 
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投资评级说明 
 
项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%—20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%—10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10%  
 
 
 

 

 

 

 

 

渤海证券研究所机构销售团队： 

高级销售经理：朱艳君 

座机：+86 22 2845 1995 

手机：135 0204 0941 

邮箱：zhuyanjun@bhzq.com 

 

天津： 

天津市南开区水上公园东路宁汇大厦A座写字楼 

邮政编码：300381 

电话：+86 22 2845 1888 

传真：+86 22 2845 1615 

北京： 

北京市西城区西直门外大街甲143号凯旋大厦A座2层 

邮政编码：100086 

电话：+86 10 6810 4192 

传真：+86 10 6810 4192 

 

渤海证券股份有限公司网址：www.bhzq.com 
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