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证券研究报告·固定收益·固收点评 

        固收点评 20191016 

[Table_Main] 
9 月物价数据点评：CPI “破三”创 6 年新

高，PPI 延续负值波动 

事件 

 数据公布：2019 年 10 月 15 日，国家统计局公布 2019 年 9 月 CPI 和 PPI

相关数据：（1）9 月 CPI 同比增长 3.0%，前值 2.8%，高于前值。（2）9

月 PPI 同比收于-1.2%，前值-0.8%，低于前值。 

观点 

 CPI：同环超预期上涨，猪价高企油价震荡。从同比角度来看，统计局
公布 CPI 食品以及非食品的同比以及各自对 CPI 同比变动的影响。9 月
CPI 同比超预期收于 3.0%，高于前值，从数据上来看主要系食品项上行
所引致。在各分项中：食品分项中，鲜菜下行 11.8%，为唯一的下行分
项。非食品项中，医疗保健上行 2.2%，教育文化和娱乐上行 1.7%，衣
着上行 1.6%，主要系开学和降温换季影响，但交通和通信项下行 2.9%

成为主要下行分项，其中交通工具用燃料和通信工具下降幅度最大，分
别下行 12.1%和 3%。从环比来看，根据我们的模型测算：9 月食品中大
部分分项对 CPI 呈正向影响，鲜菜、鲜果和水产品对 CPI 环比呈负向影
响。具体来说：猪肉价格上涨 19.7%，根据模型测算拉动 9 月 CPI 环比
0.6 个百分点（统计局公布数据为 0.65 个百分点），鲜果价格下降 7.6%，
鲜菜价格下降 2.4%，根据模型测算分别拉动 9 月 CPI 环比下降 0.14 和
0.06 个百分点（统计局公布数据为下降 0.15 和 0.06 个百分点）。非食品
项中：多数分项对 CPI 的环比为正向影响，其中旅游、交通和通信以及
家庭器具为负向影响，分别影响 CPI 环比为-0.13、-0.05 和-0.01 个百分
点，预计与成品油价格下调等因素有关。 

 PPI：同比回落、环比转涨，关注下游需求提振情况。9 月 PPI 同比收
于-1.2%（我们预测-1%，低于预测值），较 8 月下行 0.4 个百分点。9 月
PPI 环比收于 0.1%，较 8 月由降转涨，扩大 0.2 个百分点。我们分析：
受突发事件影响，国际油价短期震荡， 9 月 15 日沙特阿美石油公司公
告受袭减产约 50%，布伦特原油期货结算价在 9 月短幅上行至最高 69

美元/桶，10 月 3 日沙特能源大臣确认原有产能全面回复后，价格再次
跌落至 60 美元/桶以下，9 月同比下降 21.26%，较上月降幅扩大 1.84

个百分点；黑色金属矿采选业比上月回落 2.5 个百分点由涨转降，石油、
煤炭及其他燃料加工业比上月回落 1.1 个百分点由涨转降，石油和天然
气开采业较上月回落 1.1 个百分点由平转降，主要受石油生产链影响，
生产资料价格持续承压，未来可能面临加剧的通缩压力。同时，经济基
本面疲软，基建对冲效果有限，需求走弱对 PPI 持续回落也有一定影响。 

 PPI 延续负值波动，猪价增速平抑但仍存上升空间。PPI 方面：全球经
济基本面疲软，全球制造业 PMI 放缓，总需求将受此拖累，油价承压。
另外，近期中美贸易摩擦利好，而贸易谈判长期化趋势不改，制造业投
资增速不及预期。CPI 方面，9 月猪肉价格持续上涨成为 CPI 的主要支
撑因素，同时由于天气转冷因素和替代效应引致其他肉类价格上涨，考
虑到补栏增产见效仍需时间，下半年猪肉价格仍存上涨空间；由于季节
性因素，鲜菜、鲜果供应充足，价格双双回落，受突发事件影响，油价
短期震荡但低迷趋势不改，可能继续拉低非食品项价格。从通胀数据来
看，CPI 的高企主要系猪价推升，其核心为供给端收缩所致，虽然猪价
环比增幅有所减小，但猪肉价格仍呈现保持上行趋势，因此预计 10 月
CPI 的环比持续维持正值水平，四季度 CPI 的压力仍大。 

 风险提示：猪价超预期增长、地缘政治风险驱动原油价格超预期回升。 
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事件：国家统计局公布 CPI 和 PPI 相关数据 

2019 年 10 月 15 日，国家统计局公布 2019 年 9 月份 CPI 和 PPI 相关数据：（1）9

月 CPI 同比增长 3.0%，前值 2.8%，高于前值。（2）9 月 PPI 同比下降 1.2%，前值-0.8%，

低于前值。 

对此，我们的点评如下： 

1.   CPI：同环超预期上涨，猪价高企、油价震荡 

统计局公布的 CPI 数据显示：9 月 CPI 同比 3.0%，高于 8 月（高于我们的预测值），

9 月环比收于 0.9%，增速较 8 月上升 0.2 个百分点。具体来看：从同比角度看：食品项

同比为 11.2%，较 8 月上行 1.2 个百分点。非食品项同比为 1%，较 8 月下行 0.1 个百分

点，食品项系主要上行分项。环比角度上：9 月 CPI 环比 0.9%，从大分类上来看，食品

项的环比收于 3.5%，高于 8 月环比增速 0.3 个百分点。非食品项环比收于 0.2%,，高于

8 月环比增速 0.1 个百分点。CPI 呈现同比、环比均上升的状态，食品项对 CPI 上行的

驱动力增强。从分项来看，猪肉价格为 9 月 CPI 的主要驱动分项，其价格回升与供给减

少、非洲猪瘟等因素相关。同时由于降温因素，叠加猪价上行带来对其他肉类价格消费

替代效应，综合作用下推升食品项价格抬升。 

从同比角度来看，统计局公布 CPI 食品以及非食品的同比以及各自对 CPI 同比变动

的影响。与 8 月相比，9 月 CPI 同比涨幅扩大 0.2 个百分点，从数据上来看主要系食品

项扩大所致。在各食品的分项中：猪肉供应偏紧，价格强势上行，同比上涨 69.3%，涨

幅比上月扩大 22.6 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.65 个百分点；鲜果价格同比上涨 7.7%，

涨幅比上月收窄 16.3 个百分点；鲜菜价格下降 11.8%，涨幅比上月收窄 11 个百分点，

影响 CPI 下降约 0.02 个百分点，成为食品项中唯一的下行项。非食品项中医疗保健上

行 2.2%，教育文化和娱乐上行 1.7%，衣着上行 1.6%，主要受换季影响；但交通和通信

项下行 2.9%成为主要下行分项，其中交通工具用燃料和通信工具下降幅度最大，分别

下行 12.1%和 3%。预计与国内产品油调价、汽油和柴油价格下降有关。 

从环比来看，根据我们的模型测算：9 月食品中大部分分项对 CPI 呈正向影响，鲜

菜、鲜果和水产品对 CPI 环比呈负向影响。具体来说：猪肉价格上涨 19.7%，根据模型

测算拉动 9 月 CPI 环比 0.6 个百分点（统计局公布数据为 0.65 个百分点），鲜果价格下

降 7.6%，鲜菜价格下降 2.4%，根据模型测算分别拉动 9 月 CPI 环比下降 0.14 和 0.06

个百分点（统计局公布数据为下降 0.15 和 0.06 个百分点）。非食品项中：多数分项对

CPI 的环比为正向影响，其中旅游、交通和通信以及家庭器具为负向影响，分别影响 CPI

环比为-0.13、-0.05 和-0.01 个百分点，预计与成品油价格下调等因素有关。 
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综合来看，本月 CPI 同比增长 3.0%，高于 8 月水平，高于我们之前预测的 2.6%，9

月 CPI 高于预期主要系食品项涨价超预期与基数效应所致。其一，食品项价格回升，尤

其是猪肉起到强支撑作用，同时受天气转凉需求，叠加猪价上行带来的对其他肉类价格

的替代效应，综合作用下推升食品项价格抬升；其二，食品涨价也带动了非食品项的服

务价格上涨，医疗保健、教育文化和娱乐及居住价格维持上月涨势；其三，去年 9 月

CPI 同比基数较低，翘尾为全年较高水平，9 月 CPI 同比涨幅中翘尾效应为-0.1 个百分

点，新涨价影响为 3.1 个百分点。 

 

图 1：食品项与非食品项同比比较（单位：%）  图 2：肉类价格环比变动（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 3：非食品价格各月环比涨幅年度对比（单位：%）  图 4：核心 CPI、消费品、服务环比变动（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图 5：猪肉价格变动与 CPI 分项关系（单位：%）  图 6：翘尾因素变动趋势（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

2.   PPI：同比回落、环比转涨，关注下游需求提振情况 

9 月 PPI 同比收于-1.2%（我们预测-1%，低于预测值），较 8 月下行 0.4 个百分点。

9 月 PPI 环比收于 0.1%，较 8 月由降转涨。我们分析原因有三：第一、受突发事件影响，

国际油价短期震荡， 9 月 15 日沙特阿美石油公司公告受袭减产约 50%，布伦特原油期

货结算价在 9 月短幅上行至最高 69 美元/桶，10 月 3 日沙特能源大臣确认原有产能全面

回复后，价格再次跌落至 60 美元/桶以下，9 月同比下降 21.26%，较上月降幅扩大 1.84

个百分点。第二、钢材供应过剩，钢材产量同比增速连续四月突破 11 %，7 月增速 9.6%，

8 月增速 9.8%，回落幅度有限， 9 月初黑色产品价格下挫，中下旬又重新回归相对高

位。第三、国内经济基本面疲软，基建对冲效果有限，需求走弱对 PPI 涨幅回落也有一

定影响。据测算，在 9 月份 PPI 的 1.2%的降幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-0.7 个

百分点，新涨价影响约为-0.5 个百分点。 

从同比上看：PPI 下降 1.2%，涨幅比上月的扩大 0.4 个百分点。其中，生产资料价

格下降 2.0%，降幅比上月扩大 0.7 个百分点；生活资料价格上涨 1.1%，涨幅比上月回

落 0.4 个百分点。部分主要行业同比有所下降，跌幅比较大的有石油和天然气开采业、

石油、煤炭及其他燃料加工业黑色金属冶炼及压延加工业，与 7 月比回落分别为 4.3、

3.7 和 2.7 个百分点。 

从环比上看：PPI 上涨 0.1%，较上月由微降转为微涨。其中，生产资料价格由降转

平；生活资料价格上涨 0.5%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点。价格上涨的行业有 18 个，

比上月增加 4 个，下降的行业有 6 个，较上月减少 11 个。其中环比跌幅比较大的有黑
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色金属矿采选业、石油、煤炭及其他燃料加工业以及石油和天然气开采业，增速分别为

-2.4%、-1.1%和-0.2%，较 8 月增速回落 2.5、1.1 和 1.1 个百分点。除此之外，计算机、

通信和其他电子设备制造业由跌转正，上涨 1.2 个百分点。 

 

图 7：PPI、PPI 生产资料、生活资料同比（单位：%）  图 8：PPI 生产资料分项环比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 9：布伦特原油价格和 PPI 生产资料的关系（单位：%）  图 10：PMI 价格分项与 PPI 环比关系（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 固收点评 

 

3.   CPI “破三”创 6 年新高，PPI 延续负值波动 

整体而言，9 月物价指数分化现象加剧，CPI 的涨幅、PPI 的降幅双双高于预判。 

CPI 方面： 9 月猪肉价格持续上涨成为 CPI 的主要支撑因素，同时由于天气转冷

因素和替代效应引致其他肉类价格上涨，考虑到补栏增产见效仍需时间，下半年猪肉价

格仍存上涨空间；由于季节性因素，鲜菜、鲜果供应充足，价格双双回落，受突发事件

影响，油价短期震荡但低迷趋势不改，可能继续拉低非食品项价格。因此后期影响 CPI

的主要因素仍是猪肉价格。虽然 9 月猪价环比增幅有所减小，但猪肉价格仍呈现保持上

行趋势，因此预计 10 月 CPI 的环比持续维持正值水平，四季度 CPI 的压力仍大。。 

PPI 方面：第一、全球经济疲敝态势依旧，美联储 9 月如期年内二度降息 25bps，

市场对降息预期依旧强烈，总需求受全球制造业 PMI 拖累，尽管 9 月受突发事件影响原

油价格一度攀高，但暂时性影响不可持续，原油价格回升动力仍不足。第二、铁矿石价

格虽短幅回升，但受钢材超季节性库存影响，10 月初黑色价格大幅下挫，对全行业整体

PPI 回升助力不足。另外，近期中美贸易摩擦利好，而贸易谈判长期化趋势不改，制造

业投资增速不及预期，考虑到去年基数较高，预计下半年 PPI 同比或将持续保持在负值

波动区间。 

表 1：CPI 以及 PPI 各项环比及二者翘尾效应汇总 

  2018 年 2019 年 

 

环比 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 变动 

CPI:环比 0.2 -0.3 0 0.5 1 -0.4 0.1 0 -0.1 0.4 0.7 0.9 升 

CPI:食品 -0.3 -1.2 1.1 1.6 3.2 0.9 -0.1 0.2 -0.3 0.9 3.2 3.5 升 

CPI:猪肉 1 -0.6 0.7 -1 0.3 1.2 1.6 -0.3 3.6 7.8 23.1 19.7 降 

CPI:鲜菜 -3.5 -12.3 3.7 9.1 15.7 -2.6 -4.5 -7.9 -9.7 2.6 2.8 -2.4 降 

CPI:鲜果 1.9 3.7 1.9 2.3 5.4 0.3 2.6 10.1 5.1 -6.2 -10.1 -7.6 升 

CPI:非食品 0.3 -0.1 -0.2 0.2 0.4 -0.2 0.1 0 -0.1 0.3 0.1 0.2 升 

CPI:衣着 0.8 0.5 0.1 -0.3 -0.2 0.6 0 0.1 -0.1 -0.4 -0.3 0.8 升 

CPI:交通和通信 0.6 -1 -1.9 0 1 -0.3 0 0 -0.7 0.1 -0.2 -0.4 降 

CPI:医疗保健 0.2 0.2 0.1 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1 0.3 0.2 0.2 0.1 降 

CPI 同比:翘尾因素 0.3 0.3 0 1.4 1 1.1 1.3 1.5 1.6 1.3 0.6 -0.1 降 

PPI 环比 0.4 -0.2 -1 -0.6 -0.1 0.2 0.3 0.2 -0.3 -0.2 -0.1 0.1 升 

PPI:生产资料 0.6 3.3 -1.3 -0.8 -0.8 0.2 0.4 0.2 -0.4 -0.3 -0.2 0.0 升 

PPI:生活资料 0 0.2 0 0 -0.1 0 0.2 0.1 0 0 0.2 0.5 升 

PPI 同比:翘尾因素 0.5 0.8 0 1.4 1.01 0.79 1.1 0.6 0.3 0.2 -0.2 -0.8 降 
 

数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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