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CPI 持续回落，PPI 短期震荡，无需忧虑通胀   
 

                                   9 月通胀点评 

核心内容：  分析师 

 CPI 持续回落 

通胀环比小幅上行，食品和非食品价格上涨均有一定贡献：（1）蔬菜价格上

行， “中秋”、“国庆”双节消费拉动影响，菜价小幅上扬；（2）猪肉价格下行，猪

肉供给开始缓解，猪肉价格即使在节日期间也出现小幅下滑；（3）非食品价格小

幅上行，服装类价格上行 0.9%，这是季节性特征，教育服务上行 1.6%，但预计

这种上行是一次性的。9 月份非食品价格上行并未表现节日特征，旅游价格下跌

0.9%。 

 猪肉进入周期下降通道，蔬菜价格小幅偏高 

猪肉供给持续性改善，猪肉价格进入持续下滑通道，即使双节也未能挽救猪

肉价格。终端消费起色较慢，当供给端有所变化后，价格随之反应。现阶段生猪

价格仍然偏高，产能也未完全恢复，供给仍然属于紧平衡。预计 4 季度猪肉需求

上行，猪肉价格仍然可能波动，但其总体下行的趋势不变。 

9 月份蔬菜价格上行，蔬菜供给在 9 月份出现一定程度的断档，促使蔬菜价

格走高，节日也促使蔬菜需求增加。整体来看，本年度蔬菜价格自 7 月份开始价

格就处于小幅偏高的状态，10、11 月份蔬菜价格下跌可能不及预期。尤其要注意

本年冬天天气情况，如果寒冷程度超预期，蔬菜价格预计也会超预期。 

 未来 CPI以降为主 

9 月份 CPI 环比小幅上行，节日因素带动价格小幅上行。消费品和服务类价

格均小幅上升，核心 CPI 本月保持平稳，我国现阶段没有通胀忧虑。可以看到，

疫情后我国消费增速回升速度低于预期，而消费增速的缓慢使得物价上升较为困

难。未来尽管经济在回升过程中，但物价翘尾水平会持续下行，尤其是 2019 年

下半年猪肉价格快速上行，而 2020 年 4 季度猪肉价格可能进入周期下行，压低

了整个 CPI 的涨幅。 

我国货币发行继续缓慢上行，信贷走高使得信用货币也有所上升，但货币的

短暂走高并未带动居民收入增加，房地产价格基本平稳，资本市场带来的财富效

应暂时未体现在消费上。通胀走高需要信用大幅放松，现阶段来看通胀仍然不具

备走高条件，核心 CPI 本月仍然是 0.5%的水平。 

10 月份翘尾影响 0.8%，预计新涨价因素在 0.4%左右，CPI 同比涨幅约在 1.2%

左右。我们预计 2020 年 CPI 在 2.7%左右，4 季度 CPI 在 1%左右运行，预计在未

来 2-3 年左右 CPI 可能低位运行。 

 PPI 上行放缓 

工业生产者价格（PPI）仍然负增长，生产资料价格回升。原油价格 9 月份

小幅下滑，煤炭价格上行，铁矿石价格继续高位运行，出厂价格本月小幅波动。

未来国内经济持续回暖会推升 PPI 持续回升，但回升速度可能稍显缓慢。2020 年

下半年需求保持平稳，新冠疫情影响了短期需求，政府投资加码可能性在下滑，

加上货币政策转回中性，未来 PPI 回升速度放缓。全球经济恢复速度仍然稍显缓

慢，经济可能长期受到疫情影响，PPI 好转速度可能减慢，预计 2020 年 PPI 为
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-2.0%。 

一、CPI 持续回落 

CPI 环比上行，核心 CPI 平稳，未来 CPI 走势以降为主，食品和非食品价格环比小幅波

动。9 月份全国居民消费价格同比上行 1.7%，环比上行 0.2 个百分点；其中食品价格环比上行

0.4%，非食品价格上行 0.2%。核心 CPI 同比增速 0.5%，环比上行 0.2%，核心 CPI 同比处于

低位。 

图 1：CPI 同比下行（%）                    

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           

                               

通胀环比小幅上行，食品和非食品价格上涨均有一定贡献。9 月 CPI 环比上行，食品价格

继续上涨：（1）蔬菜价格上行 2.4%，水果上行 7.3%， “中秋”、“国庆”双节消费拉动影响，菜

价小幅上扬；（2）猪肉价格下行 1.6%，综合畜肉类价格下行 0.8%；猪肉供给开始缓解，猪肉

价格即使在节日期间也出现小幅下滑；（3）非食品价格小幅上行，服装类价格上行 0.9%，这

是季节性特征，教育服务上行 1.6%，但预计这种上行是一次性的。9 月份非食品价格上行并

未表现节日特征，旅游价格下跌 0.9%。 

图 2：食品和非食品价格对 CPI 的拉动（%）                   

  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理            
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二、猪肉进入周期下降通道，蔬菜价格小幅偏高 

 

 

猪肉供给持续性改善，猪肉价格进入持续下滑通道，即使双节也未能挽救猪肉价格。农业

农村部表示全国生猪和能繁母猪存栏均恢复到正常年份 80%以上的水平，生猪规模养殖比重

提高到 53%。随着生猪产能的释放，猪肉价格开始下跌，10 月份猪肉价格依然一路下滑。终

端消费起色较慢，当供给端有所变化后，价格随之反应。 

现阶段生猪价格仍然偏高，产能也未完全恢复，供给仍然属于紧平衡。预计 4 季度猪肉需

求上行，猪肉价格仍然可能波动，但其总体下行的趋势不变。 

图 3：猪肉价格回落（元/公斤）                图 4：三轮猪周期价格对比（%）   

  

资料来源：搜猪网，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

9 月份蔬菜价格上行，蔬菜供给在 9 月份出现一定程度的断档，促使蔬菜价格走高。节日

也促使蔬菜需求增加。整体来看，本年度蔬菜价格自 7 月份开始价格就处于小幅偏高的状态，

10、11 月份蔬菜价格下跌可能不及预期。尤其要注意本年冬天天气情况，如果寒冷程度超预

期，蔬菜价格预计也会超预期。 

图 5：蔬菜价格指数下行                    

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           
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三、未来 CPI 以降为主 

9 月份 CPI 环比小幅上行，节日因素带动价格小幅上行。消费品和服务类价格均小幅上升，

核心 CPI 本月保持平稳，我国现阶段没有通胀忧虑。可以看到，疫情后我国消费增速回升速

度低于预期，而消费增速的缓慢使得物价上升较为困难。未来尽管经济在回升过程中，但物价

翘尾水平会持续下行，尤其是 2019 年下半年猪肉价格快速上行，而 2020 年 4 季度猪肉价格

可能进入周期下行，压低了整个 CPI 的涨幅。服务类价格上行较为困难，其他食品价格平稳，

未来 CPI 以降为主。 

我国货币发行继续缓慢上行，信贷走高使得信用货币也有所上升，但货币的短暂走高并未

带动居民收入增加，房地产价格基本平稳，资本市场带来的财富效应暂时未体现在消费上。通

胀走高需要信用大幅放松，现阶段来看通胀仍然不具备走高条件，核心 CPI 本月仍然是 0.5%

的水平。 

10 月份翘尾影响 0.8%，预计新涨价因素在 0.4%左右，CPI 同比涨幅约在 1.2%左右。我

们预计 2020 年 CPI 在 2.7%左右，4 季度 CPI 在 1%左右运行。 

现阶段我们主要面临主要问题是有效需求不足，这不仅是新冠疫情带来的，也是我国近年

来面临的主要问题。虽然有效需求可以用政府投资来弥补，但政府面临债务杠杆的约束。在我

国有效需求未恢复之前，CPI 全面上行概率很小，预计在未来 2-3 年左右 CPI 可能低位运行。 

图 6：2020-2021 年 CPI 预测（%）                 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           
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四、PPI 上行放缓  

工业生产者价格（PPI）仍然负增长，生产资料价格回升。9 月份全国工业生产者出厂价

格（PPI）同比-2.1%，环比 0.1%。2020 年翘尾水平趋近于 0，PPI 变动主要受供需变化影响。 

原油价格 9 月份小幅下滑，煤炭价格上行，铁矿石价格继续高位运行，出厂价格本月小

幅波动。未来国内经济持续回暖会推升 PPI 持续回升，但回升速度可能稍显缓慢。石油天然

气开采业环比下行 2.3%，石油、煤炭及其他燃料加工业下行 0.5%。房地产仍然受到调控的影

响，新冠疫情下地方基建加码需要看落实程度。9 月份煤炭行业受到进口限制的影响价格上行，

原油价格小幅波动，但短期 PPI 走势仍然主要受到原油价格波动影响。 

图 7：9 月份 PPI 同比小幅回落（%）                  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           

 

原油价格 9 月小幅回落，全球经济复苏仍然面临困难，原油供给较为充足，价格上行仍要

等待。焦煤和动力煤 9 月份价格有所上升，主要受到进口限制的影响，铁矿石受到建筑行业火

热的影响价格处于高位。 

图 8：原油价格小幅下行（美元/桶）                图 9：焦煤和动力煤价格（元）   

 

资料来源：搜猪网，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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2020 年下半年需求保持平稳，新冠疫情影响了短期需求，政府投资加码可能性在下滑，

加上货币政策转回中性，未来 PPI回升速度放缓。全球经济恢复速度仍然稍显缓慢，经济可能

长期受到疫情影响，那么 PPI 好转速度可能减慢，预计 2020 年 PPI 为-2.0%。        

图 10：PPI 预期（%）                  

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           
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