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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

9 月中国宏观数据点评——   

通胀面临下行压力 
 

CPI 环比、同比增速放缓，时隔 18 个月回落至 2%以下，核心

CPI 增速与前期基本持平。CPI 环比增速由 8 月的 0.4%降至 9 月

的 0.2%，叠加高基数影响，9 月 CPI 同比上涨 1.7%，低于预期

（1.9%），较前期下降 0.7 个百分点。扣除食品和能源的价格影

响，9 月核心 CPI同比上涨 0.5%，与前期持平，环比增速为 0.2%。 

 

猪肉价格回落带动食品通胀下行。9 月食品价格的涨幅持续回

落，同比增速为 7.9%，较前期下降 3.3 个百分点，环比增速为

0.4%。其中，猪肉价格增速显著放缓，9 月同比增速从前期的

52.6%降至 25.5%，环比增速为-1.6%。猪肉的供求关系改善，加

之高基数影响，预计猪肉价格将持续回落。洪水的滞后效应以

及十一黄金周前需求的激增，导致鲜菜供应仍趋紧，9 月鲜菜价

格同比上涨 17.2%，较前期上升 5.5 个百分点，环比增速为 2.4%。 

 

服务消费复苏带动价格修复。根据我们 9 月中国宏观数据点评

的发现，服务业商务活动已经出现显著的回暖。9 月服务价格同

比增速由负转正，从 8 月的-0.1%回升至 9 月的 0.2%。其中，交

通和通信的价格降幅有所收窄，同比增速由 8 月-3.9%回升至-

3.6%；教育文化和娱乐的价格回升，同比增速由 8 月的 0.0%增

至 0.7%。预计十一黄金周对服务价格的修复会起到推动作用。 

 

展望未来，食品价格将带动整体 CPI 持续下行，并会抵消服务

价格回升的影响，加之去年 CPI 的翘尾因素，我们预计 CPI 同比

涨幅将略有收窄，在下半年会保持在 1-2%的范围。 

 

PPI 环比、同比增速放缓。9 月 PPI 同比下降 2.1%，略低于预期

（-1.8%），降幅略有扩大，较前期扩大 0.1 个百分点，环比增速

为 0.1%。在工业生产复苏和大宗商品价格回落的综合影响下，

生产资料价格继续回升但增速放缓。9 月生产资料价格同比下

降 2.8%，降幅较前期收窄 0.2 个百分点，环比增速为 0.2%。国

内工业生产恢复持续向好，但大宗商品价格的回落导致工业生

产资料价格的增速放缓。9 月生活资料价格回落，同比增速为-

0.1%，较前期下跌 0.7 个百分点，环比增速为-0.1%。 

 

展望未来，海外市场需求不确定影响原油、铁矿石、铜矿石等

大宗商品的价格波动，国内制造业复苏势头仍然强劲，我们预

计 PPI 在第四季度将延续回升势头。 
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主要数据（同比，%） 9 月 8 月 2Q20 

CPI 1.7 2.4 2.7 

PPI -2.1 -2.0 -3.3 

资料来源：国家统计局，浦银国际 
 

相关报告： 

《9 月中国宏观数据点评——制造业与

非制造业同步回暖》（2020-09-30） 

http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f74515c56f17.pdf
http://www.spdbi.com/getfile/index/action/images/name/5f74515c56f17.pdf


 

2020-10-16                                                  2 

 

 

  

图表 1：食品价格下跌拉低整体 CPI  图表 2：CPI 环比涨跌幅历史趋势比较 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 3：CPI 各项同比增速比较  图表 4：最新 CPI 数据一览 

 

 

  同比（%） 环比（%） 

 8 月份 9 月份 8 月份 9 月份 

核心 CPI 0.5 0.5 0.1 0.2 

整体 CPI 2.4 1.7 0.4 0.2 

其中：食品 11.2 7.9 1.4 0.4 

非食品 0.1 0.0 0.1 0.2 

其中：消费品 3.9 2.6 0.6 0.2 

服务 -0.1 0.2 0.0 0.3 

其中：城市 2.1 1.6 0.4 0.2 

农村 3.2 2.1 0.4 0.2 

 
 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 5：猪肉价格环比涨跌幅（%）历史趋势比较  图表 6：鲜菜价格环比涨跌幅（%）历史趋势比较 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 9：大宗商品价格在 9 月出现回落 
 

 

注：价格以美元计；石油价格单位为美元/桶，其他商品价格单位为美元/吨。 

资料来源：FactSet，浦银国际 

 

 

图表 7：生产资料价格增速放缓，PPI 修复仍未止  图表 8：最新 PPI 数据一览 

 

 

  同比（%） 环比（%） 

 8 月份 9 月份 8 月份 9 月份 

整体 PPI -2.0 -2.1 0.3 0.1 

其中：生产资料 -3.0 -2.8 0.4 0.2 

采掘 -5.8 -4.8 1.6 0.6 

原材料 -6.4 -6.2 0.5 0.3 

加工 -1.4 -1.3 0.2 0.1 

其中：生活资料 0.6 -0.1 0.1 -0.1 

食品 3.1 2.1 0.2 0.0 

衣着 -1.3 -1.7 -0.2 -0.2 

一般日用品 -0.4 -0.8 0.5 -0.1 

耐用消费品 -1.5 -1.9 -0.4 -0.3 
 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“维持”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“增持”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“中性”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“减持”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 
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