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[Table_Summary] 
⚫ 事件： 9 月，CPI 同比增速 0.7%，回落 0.1 个 pct，预期 0.8%，

环比增速 0%；PPI 同比增速 10.7%，前值 9.5%，市场预期 10.2%，

环比增速 1.2%。 

⚫ CPI 延续回落，食品项同比继续下探。非食品项同比增速再度上

行，环比转正。核心 CPI 与上月持平，服务项价格同比回落。住

宿、机票、旅行社等出行服务消费价格回落。 

⚫ 猪肉价格环比大幅回落，仍为主要拖累项。当前能繁母猪存栏数仍

处高位，供应端仍然保持充裕。当前价格农户处于亏损状态，政策

端对稳猪价的调控加强，猪肉收储覆盖区域将进一步扩张，指导调

控母猪数量合理下降。但短期猪肉价格依然承压。随降雨、高温等

天气因素减弱，蔬菜水果价格保持区间平稳。 

⚫ 非食品项增速反弹，教育服务、水电燃料、服装有所上行。细分项

同比分化；开学季到来，教育服务同环比均价格上涨，而旅游同环

比均有所转弱，暑期结束以及中秋节出行不及预期，旅游放缓。衣

着环比上行最为明显，换季服装需求增加。居民端水电燃料价格上

行有所显现。 

⚫ PPI 同比持续攀升。采掘工业高位延续，煤炭开采仍为主要推力。

采掘工业同环比增速领跑，大宗商品价格高位延续，加工工业价格

也持续上行，但与原材料工业剪刀差再度扩大。 

⚫ 煤炭开采业持续攀升，石油和天然气开采本月再度反弹。全球能源

短缺背景下，欧洲电力供应偏紧，天然气价格大幅上涨。9 月煤炭

供需缺口问题进一步凸显，城市限电限产等也出现阶段性升级。政

策开始支持煤炭产区逐步释放产能，而四季度进入采暖季节，水电

也面临枯水期，煤炭、电力供应偏紧问题或将延续至年底。 

⚫ 缺电问题蔓延至有色产业链。有色价格近期有所反弹，受欧洲近期

天然气、煤电等能源价格飙升影响，海外冶炼生产企业成本抬升压

力下，部分厂商开始削减产能。锌冶炼商 Nyrstar 宣布削减旗下欧

洲三家冶炼厂五成的锌产量。煤炭、天然气等的价格上涨逐步向有

色品种蔓延。钢材限产政策依然较为严格，但旺季需求偏弱，钢材

价格区间震荡。中下游受限电影响力度较小，表现分散。 

⚫ CPI 四季度走势温和可控，PPI 四季度预期维持高位。全球能源供

需偏紧，价格上涨在各国和产业链间逐步传导，大宗商品高位压力

依然较大。年内 PPI-CPI 结构的不均衡仍将延续。中小企业的成本

问题也受到政策关注。 

⚫ 风险因素：主要资源国政策限产带动大宗商品价格再度拉升，地缘

政治风险带动原油价格波动加剧，流动性投放超预期。 
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事件 

2021年9月，CPI同比增速0.7%，较上月回落0.1个百分点，预期0.8%，环比增速0%，

前值0.1%，前三季度CPI累计同比0.6%；PPI同比增速10.7%，前值9.5%，市场预期

10.2%，环比增速1.2%，前值0.7%，前三季度PPI累计同比6.7%。PPIRM同比由13.6%

上行为14.3%，环比也由0.8%上行至1.1%。 

 

1、食品项延续下行，非食品项继续下探 

CPI同比增速延续回落，环比放缓，食品项同比继续下探，非食品项同比增速再度

上行，环比转正。9月CPI同比增速由0.8%回落为0.7%，低于市场预期，环比增速由

上月0.1%变为0%。CPI食品项同比增速由8月的-4.1%继续回落至-5.2%，环比由上月

的0.8%下行至-0.7%；非食品项同比由1.9%小幅上行至2%，环比由上月的-0.1%上行

至0.2%。9月翘尾因素影响约0个百分点，上月为0.2个百分点，新涨价因素影响约

0.7个百分点，较上月继续扩大0.1个百分点。 

 

图表1：CPI增速处于历年相对低点（%） 图表2：非食品项和食品项增速延续分化（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

核心CPI与上月持平，服务项价格同比回落，消费品同比延续下行。服务业消费受

疫情影响叠加暑期结束影响，中秋节出行人数偏弱，住宿、机票、旅行社等出行服

务消费价格回落。剔除食品和原油项的核心CPI同比增速持平于1.2%，环比上行

0.2%。CPI服务项同比较8月小幅回落0.1个百分点至1.4%，环比上行0.1%，前值0%；

消费品同比则回落0.1个百分点至0.2%，环比持平由0.2%降为0%。 
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图表3：核心CPI同比增速持平（%） 图表4：食品项环比增速继续下探（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

食品项价格环比转跌，猪肉价格环比大幅回落，仍为主要拖累项。同比增速除了烟

草增速与上月持平，增速均有所放缓，鲜果同比增速转负，猪肉价格继续下探，替

代品牛肉价格同比增速也逐步回落。食品项同比由上月的-4.1%继续回落为-5.2%，

环比增速由上月的0.8%降为-0.7%，影响CPI下降约0.98个百分点。 

猪肉价格2月以来呈逐月下降的趋势，9月环比大幅下行，能繁母猪存栏数仍处高

位，政策调控影响尚未显现。生猪价格已回落至11元/千克附近，猪粮比价降至4以

下，供应端仍然保持充裕。当前价格农户处于亏损状态，政策端对稳猪价的调控加

强，猪肉收储覆盖区域将进一步扩张，指导调控母猪数量合理下降。进入四季度猪

肉消费或边际转好，当前价格下行空间有限，但短期依然承压。 

随降雨、高温等天气因素减弱，蔬菜水果价格保持区间平稳。鲜果同比增速转负，

鲜菜同比也延续回落。10月价格再度反弹，部分受到山西洪涝灾害覆盖面积较大影

响。全球粮食通胀上行背景下，我国粮食价格保持平稳。 

从CPI具体分项来看，9月，猪肉价格同比继续回落2个百分点至-46.9%，影响CPI下

行约-1.12个百分点，环比增速由上月的-1.4%大幅下行至-5.1%；猪肉的替代品牛羊

肉同比增速分别由上月的2.9%、3.1%下行至1.4%、2.7%，蛋类同比增速回落1.3个百

分点至12.6%，环比下行-0.2%。鲜菜价格同比下跌1个百分点至-2.5%，环比上行

1%；鲜果价格同比继续回落5.8个百分点至-0.8%，环比0%。粮食、食用油、水产

品、烟草、酒类同比增速分别由8月的0.8%、6.8%、11.7%、1.5%、2.4%变动为

0.7%、6.5%、9.8%、1.5%、2.1%。 

图表5：猪肉价格延续回落至近年低点（元/公斤） 图表6：牛肉价格维持高位(元/公斤) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表7：蔬菜价格季节性上行（元/公斤） 图表8：水果价格持续回落（元/公斤） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

非食品项增速反弹，细分项同比增速分化，水电燃料价格上行明显。具体来看，衣

着环比上行最为明显，换季服装需求增加，秋装价格相对更贵；居住项中，水电燃

料同环比均有所上行。开学季到来，教育服务同环比均价格上涨，而旅游同环比均

有所转弱，暑期结束以及中秋节出行不及预期，旅游放缓。交通和通信分项中，交

通工具用燃料同比仍处于高位，交通工具同环比增速小幅上行，而通讯工具同环比

增速均与上月持平，9月iPhone新机价格较上一代反而有所回调，对价格影响较小。 

 

图表9：CPI非食品细分项教育服务明显上行（%） 图表10：交通通讯和食品烟酒小幅回落（%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 

2、PPI 持续攀升，大宗价格居高不下 

PPI同比持续攀升。采掘工业高位延续，煤炭开采仍为主要推力。大宗商品价格高

位延续，加工工业价格也持续上行，与原材料工业剪刀差再度扩大。PPI生活资料

同比增速小幅上行，仅食品类增速回落，衣着、一般日用品、耐用消费品类较上月

均小幅回暖，但一般消费品环比增速转负。生产资料同比继续拉升。其中，采掘工

业同环比增速领跑；原材料工业与加工工业也延续上行，原材料上行幅度大于加工
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工业上行幅度。工业企业利润在成本端持续上行的影响下，中小企业压力相对更

大。 

从PPIRM来看，工业生产者购进价格由13.6%上行为14.3%，购进价格小于出厂价格

涨幅。PPIRM分项中，燃料动力类、纺织原料、建材类、木材及纸浆同比继续上行，

有色小幅反弹，黑色、农副产品类同比增速继续回落。 

具体数据来看，PPI同比10.7%，较上月上行1.2个百分点，市场预期10.2%，环比增

速1.5%，前值0.9%。PPI生产资料同比上行1.5个百分点至14.2%，其中，采掘工业、

原材料工业和加工工业同比分别由8月的41.8%、18.3%、8%上行至49.4%、20.4%和

8.9%，各项同比均在上行。PPI生活资料同比上行0.1个百分点至0.4%，环比增速

0%，前值0%；其中，食品类同比回落，由上月的0.9%下行至0.7%。 

 

图表11：PPI同比高位再度攀升（%） 图表12：加工工业－原材料工业价差延续低位 (%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

煤炭开采业持续攀升，石油和天然气开采本月再度反弹。全球能源短缺的背景下，

欧洲电力供应偏紧，天然气价格大幅上涨。9月煤炭供需缺口问题进一步凸显，部分

城市限电限产等也出现阶段性升级。政策开始支持煤炭产区逐步释放产能，而四季

度进入采暖季节，水电也面临枯水期，煤炭、电力供应偏紧问题或将延续至年底。 

黑色金属采选同环比持续回落，有色采选环比上行，同比变动幅度较小，黑色、有

色金属冶炼压延持续上行。有色价格近期有所反弹，受欧洲近期天然气、煤电等能

源价格飙升影响，海外冶炼生产企业成本抬升的压力下，部分厂商开始削减产能。

全球最大的锌冶炼商之一的Nyrstar宣布削减旗下欧洲三家冶炼厂五成的锌产量。煤

炭、天然气等的价格上涨逐步向有色品种蔓延。钢材限产政策依然较为严格，但旺

季需求偏弱，钢材价格区间震荡。 

中下游受限电影响力度较小，表现分散。中游设备制造业同比小幅上行，下游汽

车、计算机、通信和其他电子设备制造小幅上行，医药制造业同比小幅回落。 

PPI-CPI剪刀差继续扩张，再创近年高点。CPI地位徘徊，上行受阻，食品项为主要

拖累，PPI四季度预期整体处于高位，12月在高基数作用下将有所回落，剪刀差预期

难以显著缩窄。整体来看，PPI对CPI的传导依然有限，核心CPI本月持平，当前通胀

结构对货币政策尚不构成掣肘，中小企业的成本、大宗持续上行的结构性问题更受

政策关注。 
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