
请务必仔细阅读正文之后的声明

CPI 年内破 3%风险基本解除，PPI 延续下行通道

内容提要

国家统计局发布 2022 年 9 月通胀数据：（1）9月 CPI 同比 2.8%，市场预期 3.0%，

前值 2.5%；环比 0.3%。（2）9 月 PPI 同比 0.9%，市场预期 1.1%，前值 2.3%；环比

-0.1%。（3）9 月核心 CPI 同比上涨 0.6%，前值 0.8%。

9 月 CPI 同比回升主要受到基数效应和食品项上涨的拉动，而除食品外的其余七

大项环比增速均弱于季节性，疫情反复和地产压力仍在压低经济修复斜率，内需乏力

下核心通胀低位继续回落，年内 CPI 破 3%风险基本解除，通胀并非当前市场主要矛

盾。往后看，猪肉价格仍在上行周期，10 月前两周猪肉价格已环比上涨近 5%，但进

入秋季，极端高温天气消退叠加新季上市，鲜菜水果价格环比低于季节性增长有助于

对冲猪价上涨压力。同时内需乏力下核心通胀压力不大，10-11 月基数偏高下 CPI 同

比预计有所回落。不过明年上半年仍需关注猪周期上行叠加经济修复推升核心通胀的

压力。

9 月 PPI 同比继续回落，工业品价格增速延续下行趋势，能源、黑色、化工环比

跌幅居前，建材价格跌幅降幅收窄，反映外需放缓、基建和地产竣工偏强、地产开工

仍弱的结构。往后看，外需走弱压力叠加强美元双重压力，PPI 仍处于下行通道，四

季度或降至 0 以下。当前大宗商品面临外需走弱和强美元的双重压力，同时去年四季

度国内缺煤限电导致工业品价格飙升，高基数效应下 PPI 回落速度加快。而 OPEC 减

产、俄乌冲突升级等供给端因素对能源价格的扰动或将持续，国际大宗偏于震荡。预

计 PPI 同比到明年年中将持续维持负值区间，而国内基建落地叠加地产竣工支撑下内

需定价的黑色建材或好于海外定价的能源有色。
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一、 事件

国家统计局发布 2022 年 9 月通胀数据：

（1）9月 CPI 同比 2.8%，市场预期 3.0%，前值 2.5%；环比 0.3%。

（2）9月 PPI 同比 0.9%，市场预期 1.1%，前值 2.3%；环比-0.1%。

（3）9月核心 CPI 同比上涨 0.6%，前值 0.8%。

图 1：CPI VS PPI（%） 图 2：PPI-CPI 剪刀差（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

二、 CPI 破 3%压力暂解除

中国 9 月 CPI 同比上涨 2.8%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点，创 2020 年 4 月以来

新高，预期 3%；环比上涨 0.3%；核心 CPI 同比上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.2 个百分

点。

9 月 CPI 同比回升主要受到基数效应和食品项上涨的拉动，而除食品外的其余七大

项环比增速均弱于季节性，疫情反复和地产压力仍在压低经济修复斜率，内需乏力下核

心通胀低位继续回落。

1）9 月食品价格上涨 8.8%，涨幅比上月扩大 2.7 个百分点，猪肉、鲜果、鲜菜价格
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上涨是主要贡献。一方面，9月猪价环比上涨 5.4%，受到中秋国庆双节效应下猪肉消费

需求季节性回升、以及看涨预期下部分养殖户压栏惜售的提振，中央储备猪肉投放等措

施放缓中下旬涨势。但 10 月上旬猪肉价格涨幅再度扩大，猪周期上行支撑猪肉价格继续

偏强。另一方面，蔬菜价格上涨超季节性也推升食品端通胀，高温少雨天气影响以及中

秋囤货是主因，鲜菜价格上涨 6.8%，涨幅比上月扩大 4.8 个百分点，往后看天气影响消

退叠加新季蔬菜上市，蔬菜价格有望回落。

2）9 月非食品价格上涨 1.5%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点，国际油价下行下工业

消费品涨幅回落，交通工具燃料价格环比大幅弱于季节性，同时暑期结束和疫情散发影

响下，跨区域出行减少拖累服务价格，飞机票、宾馆住宿和旅行社收费价格分别下降 9.9%、

2.9%和 1.3%。

食品价格走高阶段性推升CPI读数，但疫情反复和地产压力仍在压低经济修复斜率，

非食品价格持续下行，内需乏力下核心通胀低位回落，年内 CPI 破 3%风险基本解除，通

胀并非当前市场主要矛盾。往后看，猪肉价格仍在上行周期，10 月前两周猪肉价格已环

比上涨近 5%，但进入秋季，极端高温天气消退叠加新季上市，鲜菜水果价格环比低于季

节性增长有助于对冲猪价上涨压力。同时内需乏力下核心通胀压力不大，10-11 月基数

偏高下 CPI 同比预计有所回落。不过明年上半年仍需关注猪周期上行叠加经济修复推升

核心通胀的压力。

图 3：食品价格上涨是主要支撑（%） 图 4：食品价格环比超季节性（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 5：除食品外各项环比增速均弱于季节性（%） 图 6：非食品分项增速持续下行（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 7：CPI 破 3%风险暂时解除（%） 图 8：猪周期仍处上行周期（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

三、 PPI 延续下行通道

中国 9 月 PPI 同比上涨 0.9%，预期 1.1%，前值 2.3%；环比下降 0.1%。生产资料价

格上涨 0.6%，涨幅回落 1.8 个百分点；生活资料价格上涨 1.8%，涨幅扩大 0.2 个百分点。

9 月国际原油等大宗商品价格继续下降，工业品价格增速延续下行趋势，从行业分

类来看，能源、黑色、化工环比跌幅居前，建材价格跌幅降幅收窄，反映外需放缓、基

建和地产竣工偏强、地产开工仍弱的结构。受国内稳增长政策升温、基建投资项目施工

加快支撑，金属、水泥等相关行业需求回升。
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往后看，外需走弱压力叠加强美元双重压力，PPI 仍处于下行通道，四季度或降至

0 以下。当前大宗商品面临外需走弱和强美元的双重压力，同时去年四季度国内缺煤限

电导致工业品价格飙升，高基数效应下 PPI 回落速度加快。而 OPEC 减产、俄乌冲突升级

等供给端因素对能源价格的扰动或将持续，国际大宗偏于震荡。预计 PPI 同比到明年年

中将持续维持负值区间，而国内基建落地叠加地产竣工支撑下内需定价的黑色建材或好

于海外定价的能源有色。

图 9：PPI 仍在回落通道（%） 图 10：PPI 生产资料&生活资料（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 11：能源、黑色、化工类环比跌幅居前（%） 图 12：油价增速回落同步 PPI 下行（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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四、 风险提示

疫情发展超预期，美联储货币政策收紧超预期，地缘政治冲突超预期

图 13：宏观需求走弱主导工业品价格走势（%） 图 14：四季度 PPI 或降至 0%以下（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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咨询执业资格，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解。

作者以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研

究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。作者不曾因也将

不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间获得受任何形式的报酬或利益。

免责声明
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本公司具有中国证监会认可的期货投资咨询业务资格。本报告发布的信息均来源于

第三方信息提供商或其他已公开信息，本公司对这些信息的准确性、完整性、时效性或

可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映研究人员于发布本报告当

日的判断且不代表本公司的立场，本报告所指的期货或投资标的的价格、价值及投资收

入可能会波动，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，

且对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更

新或修改。

市场有风险，投资需谨慎。本报告难以考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况
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外，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、修改或以其他任何方式非法使
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