
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021年 10月 14日 

   

 

 

 

 

 

总量研究   

 

 

 

 

 

PPI持续走高，国内滞涨风险加大 

——2021年 9月价格数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：  

1）CPI同比 0.7%，前值 0.8%，市场预期 0.8%；CPI 环比 0%，前值 0.1%； 

2）核心 CPI同比 1.2%，前值 1.2%； 

3）PPI同比 10.7%，前值 9.5%，市场预期 10.2%；PPI环比 1.2%，前值 0.7%。 

核心观点： 

9月 CPI同比再度回落，与食品价格下跌、出行等服务需求疲弱有关。9月 PPI

同比超预期上行，主要受煤炭供需偏紧、高耗能行业限产影响。 

向前看，大宗商品价格将延续高位运行，而下游需求面临进一步回落的隐忧，国

内滞涨风险正在不断加大。一方面，短期内全球能源问题难以缓解，国内双控政

策约束仍在，工业品供需环境偏紧，预计年内 PPI同比将维持在 10%以上。另

一方面，随着欧美供应链加速修复、房地产调控政策延续，将持续拖累出口和房

地产投资。 

原材料上涨影响有限，核心 CPI环比仍弱于季节性。9月 CPI同比降至 0.7%，

符合我们预期。CPI环比由上月的 0.1%转为持平，不及季节性表现，主要受食

品价格拖累，非食品价格环比回升。 

受猪肉和水产品价格下跌影响，食品价格环比转负，不及季节性表现。9月食品

CPI环比由上月上涨 0.8%转为下降 0.7%。因供应充足，猪肉和水产品价格分别

环比下降 5.1%、2.5%，二者分别影响 CPI环比下降 0.07、0.05个百分点。 

原材料上涨叠加季节性提价，带动非食品价格环比转正，但受疫情扰动影响，整

体表现仍弱于季节性。具体来看，一是，原材料涨价逐步向终端消费品传导。受

液化天然气、芯片供求紧张影响，9月水电燃料、交通工具价格环比分别上涨

0.9%、0.5%；二是，衣着、教育迎来季节性提价，9月衣着、教育服务价格环

比分别上涨 0.8%、1.7%；三是，受暑期结束以及国内疫情零星散发影响，9月

服务价格环比涨幅低于季节性。 

能耗双控叠加电煤紧缺，推升 PPI同比升破 10%。9月 PPI环比涨幅继续扩大，

同比持续超预期上行。煤炭供需偏紧、高耗能行业限产是推动本月 PPI环比涨幅

扩大的主因，二者分别影响 PPI环比上涨约 0.50、0.57个百分点。同时，受能

源价格上涨影响，下游纺服、公用事业也在不断提价。 

短期内能源问题难以缓和，国内滞涨风险加大。预计四季度大宗商品价格仍将维

持高位，PPI同比将保持在 10%以上。国内方面，尽管地产、出口需求承压，但

供给端约束较多，包括钢铁限产延续、煤炭新增产能释放偏慢，加之能耗双控推

进，导致工业品供需环境持续偏紧，带动高耗能行业价格上涨。国际方面，近期

各国加快解封步伐，极端天气限制绿色能源发力，加之冬季用能高峰到来，共同

推动石油、天然气等传统能源需求上升，而供给端又面临产能不足、库存低位、

地缘政治风险等问题，供给弹性不足，将导致能源问题短期内难以有效缓解。 

年内 CPI同比上行幅度有限，食品价格延续弱势，非食品价格温和回升。当前生

猪供应已恢复正常，但产能尚未见顶，年内将持续拖累食品价格。非食品价格温

和回升，一是，疫情影响尚未消退，出行等服务价格仍将承压；二是，居民收入

结构性分化、储蓄率维持高位，消费表现疲弱，原材料涨价影响有限。基数效应

下，11月大概率出现年内 CPI高点，预估在 2%左右。 
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一、 PPI超预期上行，CPI再度回落 

 

事件： 

1）CPI同比 0.7%，前值 0.8%，市场预期 0.8%；CPI 环比 0%，前值 0.1%； 

2）核心 CPI同比 1.2%，前值 1.2%； 

3）PPI同比 10.7%，前值 9.5%，市场预期 10.2%；PPI环比 1.2%，前值 0.7%。 

 

核心观点：  

9月 CPI同比再度回落，与食品价格下跌、出行等服务需求疲弱有关。9月 PPI

同比超预期上行，主要受煤炭供需偏紧、高耗能行业限产影响。 

 

向前看，大宗商品价格将延续高位运行，而下游需求面临进一步回落隐忧，国内

滞涨风险正在不断加大。一方面，短期内全球能源问题难以缓解，国内双控政策

约束仍在，工业品供需环境偏紧，预计年内 PPI同比将维持在 10%以上。另一

方面，随着欧美供应链加速修复、房地产调控政策延续，将持续拖累出口和房地

产投资。 

 

表 1： 9月 PPI再度走高，CPI延续回落 

月份（2021年） CPI同比 CPI 环比 核心 CPI同比 PPI同比 PPI环比 

7月 实际值 1.0% 0.3% 1.3% 9.0% 0.5% 

8月 实际值 0.8% 0.1% 1.2% 9.5% 0.7% 

9月 实际值 0.7% 0.0% 1.2% 10.7% 1.2% 

9月 市场预期 0.8%   10.2%  

资料来源：Wind，光大证券研究所（备注：市场预期为 Wind一致预期） 

 

二、 原材料上涨影响有限，核心 CPI环比仍

弱于季节性 

 

9月 CPI同比降至 0.7%，符合我们预期。CPI环比由上月的 0.1%转为持平，不

及季节性表现，主要受食品价格拖累，非食品价格环比回升。 

 

受猪肉和水产品价格下跌影响，食品价格环比转负，不及季节性表现。9月食品

CPI环比由上月上涨 0.8%转为下降 0.7%，低于 2016-2020年同期均值 1.3%。

因供应充足，猪肉和水产品价格分别环比下降 5.1%、2.5%，二者分别影响 CPI

环比下降 0.07、0.05个百分点，是本月食品价格回落的主因。 

 

原材料上涨叠加季节性提价，带动非食品价格环比转正，但受疫情扰动影响，整

体表现仍弱于季节性。9月非食品 CPI环比由上月-0.1%升至 0.2%，低于

2016-2020年同期均值 0.3%。 
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宏观经济 

 

具体来看： 

一是，原材料涨价逐步向终端消费品传导。受液化天然气、芯片供求紧张影响，

9月水电燃料、交通工具价格环比分别上涨 0.9%、0.5%，高于 2016-2020年同

期均值 0.4%、0%； 

二是，衣着、教育迎来季节性提价，9月衣着、教育服务价格环比分别上涨 0.8%、

1.7%，提价幅度基本符合季节性； 

三是，受暑期结束以及国内疫情零星散发影响，9月服务价格环比涨幅低于季节

性。9月服务价格环比上涨 0.1%，不及 2016-2020年同期均值 0.3%。 

  

图 1：食品 CPI同比跌幅扩大，核心 CPI同比走平  图 2：食品 CPI环比回落，非食品 CPI环比转正 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：9月各类食品价格明显弱于季节性表现  图 4：交通通信、医疗价格弱于季节性表现 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：历史环比均值为 2016-2020年 9月环比均值  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：历史环比均值为 2016-2020年 9月环比均值 
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三、 能耗双控叠加电煤紧缺，推升 PPI同比

升破 10% 

 

9月 PPI环比涨幅继续扩大，同比持续超预期上行。9月 PPI环比由上月的 0.7%

升至 1.2%，同比走高至 10.7%。煤炭供需偏紧、高耗能行业限产是推动本月 PPI

环比涨幅扩大的主因，二者分别影响 PPI环比上涨约 0.50、0.57个百分点。 

 

具体来看： 

一是，受需求旺盛、供给弹性不足影响，9月煤炭加工、开采和洗选业价格分别

环比上涨 18.9%、12.1%，是本月 PPI上涨的最大拉动项； 

二是，受能耗双控政策推进、叠加电煤紧缺影响，江苏、浙江、广东等省份出现

限电限产，约束高耗能行业生产。9月，有色、水泥、化工、黑色等加工品价格

分别环比上涨 2.9%、2.9%、2.0%、1.8%； 

三是，受能源价格上涨影响，下游纺服、公用事业也在不断提价。衣着价格连续

三个月上涨；电力热力、燃气的生产和供应业价格分别环比上涨 0.4%、2.5%，

上月分别为-0.4%、1.7%。 

 

图 5：9月采掘工业、原材料工业价格上涨明显  图 6：PPI生产资料涨幅扩大、生活资料价格持续走平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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四、 短期内能源问题难以缓和，国内滞涨风

险加大 

 

预计四季度大宗商品价格仍将维持高位，PPI同比将保持在 10%以上。 

国内方面，尽管地产、出口需求承压，但供给端约束较多，包括钢铁限产延续、

煤炭新增产能释放偏慢，加之能耗双控推进，导致工业品供需环境持续偏紧，带

动高耗能行业价格上涨。 

国际方面，近期各国加快解封步伐，极端天气限制绿色能源发力，加之冬季用能

高峰到来，共同推动石油、天然气等传统能源需求上升，而供给端又面临产能不

足、库存低位、地缘政治风险等问题，供给弹性不足，将导致能源问题短期内难

以有效缓解。 

   

年内 CPI同比上行幅度有限，食品价格延续弱势，非食品价格温和回升。 

当前生猪供应已恢复正常，但产能尚未见顶，年内将持续拖累食品价格。非食品

价格温和回升，一是，疫情影响尚未消退，出行等服务价格仍将承压；二是，居

民收入结构性分化、储蓄率维持高位，消费表现疲弱，原材料涨价影响有限。基

数效应下，11月大概率出现年内 CPI高点，预估在 2%左右。 

 

 

 

 

 

图 7：9月能源价格上涨，带动下游纺服、公用事业提价 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_27672


