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相关研究 

《10 月第 2 周重点物价跟踪--食品类物价小幅回升，非食品类物

价互有涨跌》 

《宏观周报*9 月第 4 周重点物价跟踪--食品类物价小幅回落，非

食品类物价涨跌互现》 

《8 月 CPI 和 PPI 数据点评--食品价栺带动 CPI 上行，PPI 仍有

下行压力》 
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● 核心结论 
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CPI和PPI走势继续背离。9月CPI同比上涨3.0%，环比上涨0.9%；PPI同

比下降1.2%，环比上涨0.1%。 

食品CPI涨幅继续扩大。食品项同比增长11.2%，为2012年1月以来的最快

增速，环比增长3.5%。猪肉价格同比增长69.3%，环比增长19.7%，猪价

在宏观调控下涨幅略有放缓，但仍是推动食品项价格上升的最重要因素；禽

肉、牛肉、羊肉等猪肉的替代品同时由于天气转凉消费需求增加，价格环比

分别上涨5.9%、6.8%、4.2%；近期大量时令水果和蔬菜上市，鲜果、鲜菜

价格环比分别下跌7.6%和2.4%。 

非食品CPI继续回落，反应实体经济需求不振。9月非食品项同比回落0.1%

至1.0%，为2016年3月以来的最低值，也是连续第六个月同比走弱；环比增

长0.2%，较上月回升0.1%，带动CPI上涨0.15个百分点。其中，受新生入

学和服装消费换季影响，教育服务和服装价格环比上涨1.8%和0.9%；交通

工具用燃料和通信工具价格环比由负0.1%抬升至正0.3%；暑期游季节的结

束带动旅游价格环比下滑5.2%。总体看食品项和非食品项价格走势继续分

化，预计分化走势会一直持续到经济企稳回升带动实体经济需求回暖。 

PPI下行，制造业景气度较差。生产资料：同比下降2.0%，带动PPI下降1.52

个百分点；环比持平，较上月回升0.2%。生活资料：同比上涨1.1%，带动

PPI上升0.28个百分点；环比上涨0.5%，涨幅较上月扩大0.3%。40个工业

大类中，价格环比上涨的有18个、持平的11个、下降的11个，其中农副食

品加工业、有色冶炼和加工业改善，黑色金属、能源开采和加工、下游化工

承压。总体看上游相关产业仍有压力。 

展望四季度，CPI存在进一步上行压力，PPI下行趋势或在年末有所企稳。9

月CPI略超预期达到3%。从我们追踪的高频数据来看，猪肉价格的平稳在10

月初再一次被打破，虽然原油价格的高基数和翘尾因素会在一定程度上拖累

CPI上行速度，但我们仍预计10月CPI可能进一步上升，并在一季度春节前

后达到高点，届时政府3%的CPI目标或被打破。PPI由于原油、钢材、煤炭

价格低迷以及去年高基数的影响，10月份或继续下探，随后可能会在11月份

有所企稳，但PPI的触底反弹仍需等到宏观经济开始上行。 

风险提示：猪肉价格持续大幅上涨，经济下滑超预期 

  
  



 

宏观点评报告  

2 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

西部证券 

2019 年 10 月 15 日 

 

图 1：食品价格继续推高 CPI  图 2：猪肉价格维持高增速带动 CPI 上行 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 3：9 月 PPI 下行压力加大  图 4：农副食品加工业、有色金属加工业有所改善 

 

 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心  资料来源：Wind，西部证券研发中心 

 

图 5：黑色金属开采及加工业继续承压 

 

资料来源：Wind，西部证券研发中心 
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