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CPI 新高，核心 CPI 和 PPI 低位，难言通胀 

——2019 年 9 月物价数据点评 

事件： 

国家统计局发布的2019年9月份全国居民消费价格指数（CPI）和工业生产

者出厂价格指数（PPI）数据显示：CPI同比上涨3%，环比增速为0.9%；

PPI同比增速为-1.2%，环比增速为0.1%。 

 

投资要点： 

 猪肉涨价带动其他肉类上涨，蔬果供给充足价格回落 

9月CPI同比上涨3%，为过去70个月以来的最高值；环比增速为0.9%，较

上月提升0.2个百分点，翘尾因素为-0.1%，继续回落0.7个百分点。具体分

项环比来看，食品项（3.5%，+0.3pct）涨幅扩大，猪肉价格环比增速在

19.70%的高位，是CPI走高的最主要原因，猪肉供给偏紧，叠加天气转凉

对肉类需求增加，带动了牛肉、羊肉、鸡肉、鸭肉和蛋类价格涨幅也不低，

除此之外，鲜果、鲜菜供给充足，价格回落，其中鲜果价格回落速度较快；

非食品项（0.2%，0.1pct）价格环比增速小幅回升，换季带来衣着价格增

速明显提升1.1个百分点至0.8%，医疗保健及个人用品、娱乐教育文化用品

及服务、居住的价格微涨，仅有交通通讯及服务的价格负增长。 

 

 核心CPI处于2016年下半年以来最低点，难言通胀 

若不包含食品和能源，来看核心CPI同比增速，自2018年初2.5%的高位就

震荡下行，2019年初为1.9%，9月为1.5%。历史来看，CPI和核心CPI长期

走势一致，由于食品和能源价格往往波动较大，CPI的波动相对较大，但最

终也会向核心CPI靠近。通胀并不指几种商品价格上升或价格水平短期上

升，而是物价水平在一段时期内持续普遍上升，背后隐含着货币价值的下

降，当前核心CPI和CPI二者差距已较大，或呈现出短期结构性供需失衡，

而不代表整体经济处于通胀中。 

 

 生产资料稳定，生活资料涨价 

PPI同比增速放缓0.4个百分点至-1.2%，环比增速转正至0.1%，翘尾因素

下降0.6个百分点至-0.8%。分生产和生活大类看，生产资料（0，+0.2pct）

价格环比不变，其中仅采掘工业环比负增长；生活资料（0.5，0.3pct）环

比价格继续提升，创下阶段性新高，主要源于猪肉价格带来的食品类价格

高涨，而衣着、一般日用品、耐用消费品价格环比均正增长，其中耐用品

价格环比边际改善最为明显。分行业看，石油、黑色金属相关行业价格环

比负增长，而农副食品加工业、有色金属相关行业价格环比增速相对较高。 
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 短期价格水平难下 

展望未来，CPI 方面，国庆后，猪肉平均批发价已超越 40 元/公斤，涨势不

减；水果、蔬菜价格则仍在下降；10 月翘尾因素还将回落，但 11、12 月影

响为 0，在猪肉价格继续高位的情况下，四季度 CPI 增速不会低。PPI 方面，

油价目前维持震荡，玻璃、水泥等建材价格继续上涨；翘尾因素回落，预计

四季度 PPI 环比稳定，同比负增长有所收敛。整体而言，虽然四季度价格水

平难下，但局部通胀更多需要产业供给和价格相关政策协调，对货币政策的

影响并不会太大。 

 

 风险提示：天气变化超预期，国内政策变动，外围市场波动等。 

 

 

 

 

 

 

图表 1：CPI 同比与环比增速  图表 2：食品与非食品项环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 3：全国猪肉平均价   图表 4：CPI2019 年翘尾因素（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 5：PPI 同比与环比增速  图表 6：生产资料与生活资料环比增速（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 7：生产资料价格细分项环比  图表 8：油价表现 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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