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1.1 宏观热点提示-10月通胀数据点评

4免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：通胀数据
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CPI:当月同比月 CPI:不包括食品和能源(核心CPI):当月同比月
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PPI:全部工业品:当月同比月 PPI:生产资料:当月同比月

PPI:生活资料:当月同比月



5免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

事件：2020年10月份，全国居民消费价格同比上涨0.5%。其中，城市上涨0.5%，农村上涨0.4%；食品价格上涨2.2%，非食品价格

持平；消费品价格上涨0.6%，服务价格上涨0.3%。1—10月，全国居民消费价格比去年同期上涨3.0%。 2020年10月份，全国工

业生产者出厂价格同比下降2.1%，环比持平；工业生产者购进价格同比下降2.4%，环比上涨0.2%。1―10月平均，工业生产者出厂

价格比去年同期下降2.0%，工业生产者购进价格下降2.6%。

点评：1、从CPI的角度看，食品中，鲜菜价格上涨16.7%，影响CPI上涨约0.38个百分点；水产品价格上涨2.5%，影响CPI上涨约

0.04个百分点；畜肉类价格上涨2.0%，影响CPI上涨约0.14个百分点，其中猪肉价格下降2.8%，影响CPI下降约0.13个百分点；粮食

价格上涨1.5%，影响CPI上涨约0.03个百分点；鲜果价格上涨0.4%，影响CPI上涨约0.01个百分点；蛋类价格下降16.3%，影响CPI

下降约0.11个百分点。食品价格的下降是造成本月CPI回落的主要原因，但值得注意的是剔除食品价格后的核心CPI数据也出现了小

幅的回落，表明整体社会的需求依然相对疲软。从PPI角度来看，主要受到生产资料和生活资料下跌的影响，生产资料价格上涨0.1%，

涨幅回落0.1个百分点；生活资料价格下降0.1%。主要行业中，价格涨幅回落的有农副食品加工业、有色金属冶炼和压延加工业，降

幅扩大的包括石油和天然气开采业，石油、煤炭及其他燃料加工业。2、总体来看10月通胀数据回落幅度较小，不会对我国当前的货

币政策的方向产生过大的影响。并且值得注意的是，扣除食品和原油价格的核心CPI依然保持较为合理的增速。同时，虽然10月CPI

和PPI双降，但值得注意的是CPI-PPI的剪刀差持续修复，有助于上下游成本的转移，工业企业利润或将得到持续的改善，并减轻一

定的通缩压力。

1.1 宏观热点提示-10月通胀数据点评



1.2 宏观热点提示-10月社融数据点评

6免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

数据来源：WIND 国信期货

图：10月社融数据
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7免责声明：本报告以投资者教育为目的，不构成任何投资建议。

事件：中国央行周三公布，10月新增人民币贷款6,898亿元，低于路透8,000亿的调查中值，并创一年来低点，

但中长期贷款增量仍不低，显示经济活力还在；当月末广义货币供应量(M2)同比增长10.5%，亦低于此前

10.9%的路透调查中值。

点评：10月数据有亮点值得关注：1、从细分数据项来看，10月社融增量同比维持两位数增长，居民中长期贷

款也出现了正增长，但是值得注意的是，新增居民存款增速出现了较明显的下滑。结合来看，表明当前政府

债券融资、企业中长期贷款都出现了较为明显的改善。2、但同时值得注意的是M2和M1的剪刀差在逐步缩小，

说明当前社会信用扩张的程度较强，但同时也意味着当前货币政策的力度不会再度放松，适度紧货币和宽信

用或将成为未来政策的主要方向，预计近期降息降准的可能性依然较低，对于债市依然较为利空。

1.2 宏观热点提示-10月社融数据点评
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