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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 10 月 CPI 同比上涨 1.5%，预期 1.3%，前值 0.7%；PPI 同比上涨 13.5%，

预期 12.0%，前值 10.7%。10 月 CPI 略超预期，且超季节性；PPI 创下

年内新高点，后续下行概率较大，下行幅度取决于国内外大宗商品价格

的进一步变化。总体而言，通胀的变化在市场的意料之中，非近期市场

交易的主线逻辑，预计对股债影响不大。 

 

⚫ CPI 环比超季节性上行，食品和非食品项均高于季节性，分别由蔬菜和

能源推动。食品项环比回升至 1.7%，同比虽下降 2.4%，但较上个月大

幅上行 2.8 个百分点，止住了连续 4 个月加速下行的趋势；非食品项环

比上升至 0.4%，同比增加 2.4%，上行趋势有所加快，主要与 10 月份大

宗商品特别是能源的价格中枢仍居高位有关。 

 

⚫ 核心 CPI 符合季节性，且有下行压力。10 月核心 CPI 同比 1.3%，较上

月增加 0.1 个百分点，环比为 0.1%，符合季节性。服务业 CPI 同比 1.4%、

环比为 0.1%，均与上月持平，好于季节性。可能原因是疫情对于经济的

影响尚未显现。南京疫情爆发时点为 7 月下旬，新增确诊病例和新增密

接者均在 8 月见顶，对于物价的影响体现在 8 月数据中；本轮疫情爆发

时点为 10 月下旬，新增确诊比例和新增密接者在 11 月见顶，因此，疫

情对于物价的影响将体现在 11 月的数据中，核心 CPI 或走弱。 

 

⚫ PPI 再次冲高，预计后续增速下行。10 月 PPI 环比 2.5%、同比 13.5%均

创下年内新高，导致 PPI 与 CPI 增速剪刀差同样创年内新高。往后看，

国内供给侧压力逐步缓解，保供稳价落地见效；美国 Taper 正式启动，

国际大宗商品价格上涨的持续性或将有限，PPI 增速下行是大概率事件。 

 

 

风险提示：疫情超预期、经济下行超预期 
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10 月 CPI 同比上涨 1.5%，预期 1.3%，前值 0.7%；PPI 同比上涨 13.5%，预期 12.0%，

前值 10.7%。10 月 CPI 略超预期，且超季节性；PPI 创下年内新高点，后续下行概率较

大，下行幅度取决于商品价格的进一步变化。总体而言，通胀的变化在市场的意料之中，

非近期市场交易的主线逻辑，预计对股债影响不大。 

 

蔬菜和能源推动 CPI 超季节性回升 
 

CPI 环比超季节性上行，食品和非食品均偏强。10 月份 CPI 超季节性回升，环比由

上月 0 上升到 10 月的 0.7%，同比增长 1.5%，较上个月大幅回升 0.8 个百分点。 

食品和非食品项均有所贡献，食品项环比由上月的-0.7%回升至 1.7%，同比下降

2.4%，较上个月大幅上行 2.8 个百分点，止住了连续 4 个月下行的趋势；非食品项环比

由上月的 0.2%上升至 0.4%，同比增加 2.4%，上行趋势有所加快，主要与 10 月份商品

价格中枢仍居于高位有关。 

 

图 1：CPI:环比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 2：食品 CPI:环比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：非食品 CPI:环比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：CPI 分类别 同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

食品项中，鲜菜受主产区天气因素影响供给减少，价格大幅上行，10 月同比录得

15.9%，较上月增加 18.4 个百分点，是食品价格的主要拉动者。猪肉价格从底部温和回

升，同比录得-44.0%，较上月增加 2.9 个百分点。蛋类价格同比录得 12.6%，与上月持

平，鲜果则小幅回升。 

 

图 5：CPI 食品同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 6：平均批发价:28 种重点监测蔬菜 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 

非食品项同比走强，10 月无论是国外定价的原油还是国内定价的煤炭，价格均处于

高位，对相关消费品的价格直接发生作用，导致交通和通信（交通工具用燃料）以及居

住（水电燃料）项价格同比加速上行，10 月分别录得 7.0%（31.40%）和 1.7%（4.5%），

较上月分别增加 1.2（8.6）和 0.4（1.9）个百分点。 

此外，生活用品及服务以及其他用品和服务价格增速较上月有所增加，同比分别录

得 0.9%和-0.5%，较上月分别增加 0.4 和 2.3 个百分点。教育文化和娱乐增速虽然处于

2.9%的高位，但或受今年国庆假期较去年减少 1 天的影响，同比增速较上月下降了 0.3

个百分点；医疗保健同比增速较上月上升 0.2 个百分点，衣着的价格增速基本上月持平。 

 

图 7：CPI 非食品分项：同比 
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资料来源：Wind、首创证券 

 

核心 CPI 符合季节性，疫情影响或滞后 
 

10 月核心 CPI 同比 1.3%，较上月增加 0.1 个百分点，环比为 0.1%，较上个月下滑

了 0.1 个百分点，但符合季节性。服务业 CPI 同比 1.4%、环比为 0.1%，增速均与上月

持平，好于季节性。 

可能原因是疫情对于经济的影响尚未显现。前次南京疫情爆发时点为 7 月下旬，新

增确诊比例和新增密接者均在 8 月见顶，对于物价的影响体现在 8 月数据中；本轮疫情

爆发时点为 10 月下旬，新增确诊病例和新增密接者在 11 月见顶，因此，疫情对于物价

的影响也应体现在 11 月的数据中，核心 CPI 可能走弱。 

 

图 8：核心 CPI:环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 9：CPI:服务:环比（%）  

 

资料来源：Wind、首创证券 

 

图 10：本土新增确诊病例和密接者  

 

资料来源：Wind、首创证券 

 

PPI 冲高触顶 
  

PPI 迎来新高，预计后续增速下行。10 月 PPI 环比 2.5%、同比 13.5%均创下年内新

高，导致 PPI 与 CPI 增速剪刀差同样创年内新高。往后看，国内供给侧压力逐步缓解，

保供稳价落地见效；美国 Taper 正式启动，国际大宗商品价格上涨的持续性或将有限，

PPI 增速下行是大概率事件。 
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