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[Table_Title] 
翘尾影响下 CPI 同比大幅回落， PPI 改善略低预期 

9 月国内通胀数据点评 

Cpi  
[Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

9 月 CPI 同比上涨 1.7%，较 8 月回落 0.7pct，环比上涨 0.2%；

PPI 同比下降 2.1%，较 8月跌幅扩大 0.1pct，环比上涨 0.1%。 

 

 

数据要点： 

9 月 CPI 加速下行，高猪价基数下食品项涨幅回落，非食品项温

和上涨。 

9 月 CPI 同比增速较 8月的 2.4%大幅回落至 1.7%，跌幅略超市场

预期的 1.8%。其中，食品项价格环比自 8月的 1.4%大幅回落至 0.4%，

主要系猪肉在高基数效应下环比由 1.2%转为-1.6%，同比大幅下降

33.1pct 至 25.5%。受季节和节日等因素影响，鲜果环比上涨 7.3%涨

幅较大，鲜菜环比小幅上涨 2.4%，对 CPI 起到一定的拉动作用。本月

非食品项环比涨幅自 8 月的 0.1%扩大至 0.2%，主要系 9 月份新学期

开学及观影消费正常化，教育文化和娱乐项环比上涨 0.8%，较 8月的

环比-0.31%大幅提升。另外，衣着项环比上涨 0.9%，涨幅较大。 

 

翘尾影响大幅下降，年内 CPI 继续下行。 

9 月翘尾因素影响约 1.3%，较上月大幅降低 0.91pct。猪价自去

年十月开启快速上涨，成为推动 CPI 上行的主要因素，高基数效应下，

翘尾因素已连续 4个月下降，年内将继续抑制 CPI 上涨。随着国内疫

情缓和，新涨价因素连续四个月小幅上涨，但在翘尾因素压制下，CPI

四季度仍将处于下行通道。 

 

油价波动抑制下9月 PPI改善略低预期，生活资料环比由正转负。 

9 月在国际油价波动的抑制下，PPI 同比跌幅在连续三个月收窄后

再次扩大，同比由-2.0%降至-2.1%，低于市场预期值-1.65%，环比增

幅 0.1%，翘尾因素为 0。PPI 改善不达预期主要受生活资料拖累，生活

资料价格环比由正转负，9月为-0.1%，生产资料环比增幅收窄 0.2pct

至 0.2%，与油价密切相关的石油和天然气开采业环比由 8月的增长
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3.6%大幅下降至负 2.3%。 

 

10 月海外疫情反弹叠加国内黄金周或再次偏弱，但中期看 PPI

仍位于上行修复通道 

进入秋冬，海外疫情第二波来袭，10 日法俄等国单日新增确诊创

新高，复工复产活动或受到一定程度的干扰。9月大宗商品价格已受到

疫情拖累有所下跌，叠加 10 月黄金周部分工厂停工，10 月环比改善或

偏弱。但当前经济复苏仍为全球主基调，大规模实行经济封锁的概率

不高，另外国内 9月 PMI、社融指数均相好，中期看 PPI 将继续位于修

复通道，改善趋势不变。 

 

 

风险提示： 

疫情扩散超预期； 

中美关系进一步恶化。 
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