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10 月价格数据点评 

CPI 加速上行，PPI 基本触底 
 
[Table_Summar y]  

10 月 CPI 同比增长 3.8%，PPI 同比下降 1.6%。全面通胀风险上升，PPI-CPI

剪刀差收窄仍需时间。 

 10 月 CPI 同比上涨 3.8%，核心 CPI 上涨 1.5%。食品价格继续推动 CPI 加

速上行，上调全年 CPI 预期至 2.9%。10 月 PPI 同比下跌 1.6%，环比上涨

0.1%，年内同比基本触底，维持全年 PPI 涨幅在 0 左右的判断。 

 CPI 加速上行，需关注向 PPI 的传导可能，在此基础上叠加全球宽松的

影响，全面通胀风险有所上升。 

 PPI-CPI 剪刀差收窄尚待时日，盈利复苏仍需等待。 
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猪肉价格继续推动 10 月 CPI 加速上行 

2019 年 10 月，CPI 同比上涨 3.8%，创下 2012 年 4 月以来新高，涨幅较上月扩大 0.8 个百分点，呈加

速上行趋势；10 月 CPI 环比上涨 0.9%，环比涨幅与上月持平。从分项看，食品价格继续推动 CPI 上

行。10 月食品价格同比上涨 15.5%，涨幅较上月扩大 4.3 个百分点，呈加速上行趋势；非食品价格同

比上涨 0.9%，涨幅较上月收窄 0.1 个百分点。食品中，10 月猪肉价格上涨 101.3%，影响 CPI 上涨约

2.43 个百分点。 

 

图表 1. 10 月 CPI 创下 2012 年 4 月以来新高  图表 2. 10 月食品价格同比涨幅继续加速上行 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

在 CPI 加速上行的同时，10 月核心 CPI 维持弱势，同比上涨 1.5%，涨幅与上月持平，继续凸显需求

的弱势。 

 

图表 3. 10 月核心 CPI 维持弱势 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

10 月 PPI 基本触底 

2019 年 10 月，PPI 同比下降 1.6%，PPIRM 同比下降 2.1%，降幅均较上月扩大 0.4个百分点；10 月 PPI

环比上涨 0.1%，PPIRM 环比上涨 0.2%。 

受食品价格影响，生活资料涨幅继续强于生产资料。生产资料价格同比下降 2.6%，降幅较上月扩大

0.6 个百分点，环比持平。生活资料价格同比上涨 1.4%，涨幅较上月扩大 0.3 个百分点；环比上涨 0.3%，

环比涨幅收窄 0.2 个百分点。 
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图表 4.10 月 PPI 基本触底  图表 5. PPI 生活资料强于生产资料 
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资料来源：万得，中银国际证券  资料来源：万得，中银国际证券 

 

全面通胀是否存在可能？ 

综合看，此前我们指出的 CPI 与 PPI 的分化、CPI 和核心 CPI 的分化仍在延续，成本端的食品价格上

涨与需求端的弱势并存的局面在 10 月进一步加剧。 

我们维持此前的观点，猪肉的供求缺口短期难有好转，并将继续推动 CPI 上行，考虑到猪肉价格的

加速上行，上调全年 CPI 同比至 2.9%。考虑到基数影响，年内 PPI 同比底部出现，11 月起 PPI 同比降

幅将逐步收窄。预计全年 PPI 涨幅在 0 左右。 

尽管目前 CPI 与 PPI 仍呈分化，但正如我们此前所指出的，PPI 与 CPI 之间存在相互传导，历史上也

出现过 PPI 跟随 CPI 上行的情况。尽管目前 PPI 生活资料中，仅食品价格涨幅跟随 CPI上行，衣着、

一般日用品和耐用消费品涨幅均相对较弱，但在食品价格加速上行背景下，生活成本上升的影响需

要引起重视。 

 

图表 6.PPI 生活资料中仅食品较强 
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资料来源：万得，中银国际证券 

 

同时，如我们此前所指出的，在全球宽松背景下，货币宽松对大宗商品价格的影响同样值得重视。 

综合看，尽管目前通胀仍是结构性的，但全面通胀的风险正在上升。 
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PPI-CPI 缺口短期难以修复，盈利复苏等待时间 

10 月，PPI 与 CPI 的剪刀差为 5.4 个百分点，再创新低。在目前 CPI 加速上行背景下，尽管 PPI 后续将

有所反弹，但由于 CPI 上行更快，二者剪刀差的收窄仍需等待时间。我们预计 PPI 与 CPI 剪刀差的收

窄将在 2020 年二季度出现。从而企业盈利的复苏还需等待。 

 

图表 7. PPI-CPI 剪刀差收窄仍需时间 
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资料来源：万得，中银国际证券 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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