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相关研究报告 

 

 9 月份 CPI 同环比分别增长 3.0%和 0.9%，较上月均提升 0.2 个

百分点，核心 CPI 同环比分别增长 1.0%和 0.2%，分别较上月变

动-0.1 和 0.1 个百分点。猪肉价格依旧是通胀水平走高的核心推

动力，9 月份猪肉价格同比增长 69.3%，较 8 月份提升 22.6 个

百分点，但环比增速已有所回落。因供给冲击导致的食品价格大

幅上涨并未体现中国经济的核心矛盾，非食品价格同比增速回落

所体现的需求不足才是关键。展望 10 月份，食品价格仍将对 CPI

形成较强的上行推动，农业部数据显示，10 月上半月的猪肉平

均价格较 9 月份环比提升近 15%，叠加 10 月份 CPI 环比提升的

季节性特点，10 月份 CPI 同比将在新涨因素的带动下提升至

3.5%左右。 

 在 CPI 同比继续高歌猛进的同时，-1.2%的 PPI 当月同比增速较

8月份再度回落0.4个百分点，其中生产资料价格同比下降2.0%，

较 8 月份再度扩大 0.7 个百分点。考虑到 10 月份 PPI 环比的季

节性回落及 2019 年较弱的需求现实，翘尾因素的走低叠加维持

低位的新涨因素，10 月份 PPI 当月同比将进一步回落至-1.8%。 

 尽管 CPI 在猪肉价格的推动下逐级提升，并有望突破 3%，但是

核心通胀水平的回落以及迭创新低的 PPI 同比都表明需求不足

方是目前经济的核心问题。于是，CPI 同比增速走高对货币政策

的干扰有限，积极的财政政策以及与之相符的货币呵护仍将延

续，稳需求以稳增长仍是当前核心要务。 

 

风险提示：全球贸易争端和国内经济下行超预期 

供给冲击未停歇  需求不足难改观 

――宏观点评报告 

 分析师：周喜                        SAC NO：S1150511010017                2019 年 10 月 16 日 
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图 1：CPI 同比数据  图 2：CPI 环比数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：核心 CPI 数据  图 4：CPI 环比历史对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：PPI 同环比数据  图 6：生产资料当月同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：生活资料当月同比  图 8：PPI 环比历史对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：CPI 翘尾演变  图 10：PPI 翘尾演变 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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