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  

事项： 
10 月 CPI 上涨 1.5%， PPI同比为 13.5%。 

 

平安观点： 
 10月 CPI上涨 1.5%，主要受鲜菜与油价上行的推动，剔除食品和能源的

核心 CPI 则涨幅不大，环比仅上行 0.1%。1）食品烟酒中，鲜菜项的上涨

幅度高达 16.6%，而往年季节性效应下 10 月蔬菜价格趋于下跌。不过，

鉴于鲜菜的生长周期较短，即使遭遇大范围的洪涝灾害，鲜菜供应也能在

2 个月内恢复，其价格中枢或受成本和寒冬天气影响有所抬升，但持续攀

升的可能性不大。2）在能源品价格的助推下，PPI 对 CPI 非食品项的传

导明显强化。一是交通通信分项中交通工具用燃料环比涨幅提升至 4.7%。

二是居住分项中的水电燃料环比上涨 2.0%，贡献较大，月度变化接近 10

年新高，这与能源价格的高位直接相关。三是生活用品分项环比超季节性

上行，主要源于家用器具分项去年年底涨价的翘尾效应。 

 10月 PPI 同比读数 13.5%，煤炭、石化产业链推动 PPI创历史新高。1）

生产资料中，采掘工业上行主要受煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采

业上行拉动；原材料工业 PPI 的上行主因油价上涨带动石化产业链价格上

涨；加工工业 PPI 同比创新高，或使下游生活资料行业的成本压力进一步

上升。2）生活资料中，食品和一般日用品价格环比分别上涨 0.2%、0.3%，

侧面体现出上游农产品和生产资料价格对居民必需消费相关工业品的传

导。衣着价格环比上涨 0.3%，一方面与上游石油化工产业链的持续涨价

的成本端因素相关，另一方面则寒冬需求影响。耐用消费品价格环比下行

0.2%，在居民大件可选消费需求低迷的影响下传导阻滞。3）分行业来看，

煤炭开采、石化开采及加工产业链、黑色、有色和非金属矿物等 8 大行业

合计影响 PPI 上涨约 11.38 个百分点，超过总涨幅的八成。 

 年末我国“PPI-CPI”剪刀差或将收敛。CPI 方面，在非食品项目上受 PPI

的传导或面临较大压力，而近期生猪价格反弹与冬季蔬菜成本高位也对食

品项造成扰动，叠加去年年末的低基数效应，CPI 年末仍面临一定的上行

压力。预计 CPI 同比 11 月-12 月进一步回升至 2.4%以上。PPI 方面，上

游采掘产业链在动力煤“保供稳价”政策调控下初显成效，现货价格或随

期货价格滞后调整，煤炭及黑色产业链 PPI 环比大概率将逐步回落。如油

价不出现进一步冲高，动力煤价格如期回落，预计 PPI 同比 10 月已然见

顶，基数效应下 11-12 月高位下行至 10%左右。 

 10 月“PPI创历史新高+CPI 加速上行”的组合，无疑对货币政策形成掣

肘，这一格局还将贯穿四季度，碳减排支持工具推出后，货币政策预计将

以稳为主，等待中央经济工作会议对明年的定调。 
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一、鲜菜、油价推高 CPI同比 

10月 CPI上涨 1.5%，涨幅比上月扩大 0.8个百分点。其中，CPI食品项同比从上月-5.2%的低位回升至-2.4%；非食品项同

比达 2.4%，相比上月提升 0.4个百分点；剔除食品和能源的核心 CPI环比涨幅 0.1%，同比上行 1.3%，相比 CPI而言上行

较弱。10月 CPI 环比上行 0.7%，强于季节性规律。分项目看，食品与非食品读数相比上月双双提升，主要受鲜菜与油价

上行的推动。 

食品烟酒分项环比提升1.2个百分点，对 CPI的拉动幅度最大。食品烟酒项目中： 

鲜菜项目的上涨幅度高达 16.6%，而往年季节性效应下 10月蔬菜价格趋于下跌。鲜果一定程度上作为鲜菜的替代品也出现

了略超季节效应的涨幅。10 月蔬菜价格的上涨可能是由于今年极端天气多发，尤其近期北方降雨频繁、冷空气席卷全国大

部分地区，影响了蔬菜的种植；据统计，蔬菜零售价格中物流成本占比约为 50%-60%，能源价格及油价的上行推高了蔬菜

的运输成本；此外，化肥、农药等农资价格高位运行，农产品成本端面临较大压力。不过，鉴于鲜菜的生长周期较短（小白

菜、空心菜、生菜的生长周期不到一个月，油麦菜、小油菜、大白菜、豌豆、青蒜的生长周期在 40-50 天），即使遭遇大范

围的洪涝灾害，鲜菜供应也能在 2个月内恢复，价格中枢或受成本和寒冬天气影响有所抬升，但持续攀升的可能性不大。 

猪肉方面，全月平均仍下降 2.0%，降幅比上月收窄 3.1个百分点。但 10月中旬起，生猪价格受益于收储政策及短期供需改

善有所回升，或滞后一到两个月对年末 CPI猪肉项有所扰动。当前看，生猪供给整体仍处过剩状态，但养猪行业已经陷入深

度亏损状态，能繁母猪存栏目前也已出现了较明显的去化特征，新一轮猪周期启动的潜在条件已经具备，2022年 7月或迎

来产能去化后的生猪价格上涨拐点。 

在能源品价格的助推下， PPI 对 CPI非食品项的传导明显强化。其中： 

交通通信分项环比超季节性大涨，其中交通工具用燃料环比涨幅提升至 4.7%。9月 21日至 10月 22日布油累计涨幅高达

16%，国内成品油以此为窗口期于 10月 9日与 10月 22日两度调升，汽、柴油价格每吨累计分别提高 645元和 620元，

相比 9月 19日上涨 8.1%、8.9%。今年以来，全球 Delta病毒冲击减弱、美国页岩油及 OPEC+产油国的供给不足支撑油价

强势，而四季度“冷冬”预期的强化、天然气等互补品价格暴涨、伊核谈判进度缓慢以及美国战略原油储备投放不及预期进

一步助推了油价的上行。 

居住分项中，租赁房租分项环比下滑了 0.1%，主要是水电燃料环比上涨 2.0%贡献较大，月度变化接近 10年新高，这与能

源价格的高位直接相关。 生活用品分项环比的超季节性上行主要源于家用器具分项去年年底涨价的翘尾效应。今年以来，

铜、钢铁、玻璃等家电原材料价格高位，叠加芯片荒的影响，头部家电企业业绩承压，产业链也出现了一定程度的缺货。其

他项目中，娱乐文教项目中的旅游分项在十一黄金周带动下环比上涨较快，医疗保健分项环比涨幅基本符合季节性规律，而

衣着项目的表现弱于季节性规律。 

图表1 10月 CPI食品分项同比自底部回升 

 

图表2 10月核心 CPI同比略高于上月 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表3 10月食品、交通通信环比涨幅较大 

 

图表4 10月蔬菜水果环比显著强于季节性 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 

图表5 10月蔬菜价格超季节性攀升 

 

图表6 11月以来蔬菜价格高位震荡 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

图表7 能繁母猪存栏变化预示2022年中猪价上行 

 

资料来源：iFinD,平安证券研究所 
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二、煤炭、石化产业链推动 PPI创历史新高 

10月 PPI同比读数 13.5%，续创历史新高；环比 2.5%。其中，生产资料价格上涨 3.3%，拉动 PPI环比上行约 2.51个百分

点；而生活资料价格仅上涨 0.1%。 

生产资料中，采掘>原材料>加工工业价格涨幅，分别环比上涨 12.1%、4.4%和 1.8%。采掘工业的 PPI 环比上行主要受煤

炭开采和洗选业、石油和天然气开采业上行拉动，黑色金属矿采选业则在钢铁需求低迷下拖累采掘 PPI。原材料工业 PPI

的上行主因油价上涨带动化学纤维制造业、化学原料及制品、石油煤炭加工等相关行业价格上涨。加工工业 10月同比涨幅

为 10.8%，续创 1996年有统计以来的最高值。加工工业是连接生产资料和生活资料的环节，加工工业 PPI同比创新高或使

下游生活资料行业的成本压力进一步上升。 

图表8 10月 PPI 生产资料各分项加速上行 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 

 

生活资料中，食品和一般日用品价格分别上涨 0.2%、0.3%，侧面体现出上游生产资料价格对居民必需消费相关工业品的传

导。衣着价格环比上涨 0.3%，一方面与上游石油化工产业链的持续涨价的成本端因素相关，另一方面则受寒潮冷空气来临

的冬季需求端影响。耐用消费品价格环比下行 0.2%，在居民大件可选消费需求低迷的影响下传导阻滞。 

图表9 10月 PPI生活资料分项大多上行 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
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分行业来看，10月 PPI环比涨幅扩大最多的行业集中在石化产业链，以及非金属和黑色金属。10月 PPI环比涨幅扩大最多

的依次是：煤炭开采、石油和天然气开采、化学纤维制造业、化学原料及制品、石油煤炭加工、非金属矿物及黑色金属加工，

集中于上游能源及中游原材料行业；而燃气生产供应、有色金属矿选两行业环比涨幅相较 9月有所收敛。根据统计局公布的

计算结果，煤炭开采、石化开采及加工产业链、黑色、有色和非金属矿物等 8大行业合计影响 PPI上涨约 11.38个百分点，

超过总涨幅的八成。 

图表10 PPI 环比主要受煤炭及石化产业链拉动 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

三、年末“PPI-CPI”剪刀差或将收敛 

10月下旬以来，动力煤期现货价格回落，煤炭及黑色产业链对 PPI的拉动作用或逐步减弱。10月下旬以来，发改委连续发

文并出台各项政策，通过保供、控价、补库存、打击投机等手段对动力煤价格进行干预，严控煤价回归合理区间。截止 11

月 6日，电厂存煤已超过 1.17亿吨，较 9月底增加 4000万吨左右。港口存煤水平稳步提升，11月 7日秦皇岛港煤炭场存

达到 539万吨，较 9月底提升近 150万吨。同时，山西省能源保供协调小组 11月 7日称，接发改委调价通知，全省国有煤

炭企业 5500大卡市场煤坑口价格从 11月 8日起一律下调至 900元/吨。诸多政策助力下，动力煤期货价格大跌，现货价格

也缓慢下滑，未来两个月 PPI煤炭产业链的环比有望逐步回落。而近期焦煤、焦炭及螺纹钢等其他黑色系商品在动力煤大跌

的情绪影响下，也出现较大幅度的调整，亦可能减弱 PPI上行压力。 
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