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 宏观报告|经济数据点评 

四季度通胀压力不减 

日期：2019年 10月 15日      ——经济数据跟踪报告 

 
 
[Table_Summary] 经济数据： 

2019年 10月 15日，统计局发布 2019年 9月 CPI和 PPI

数据。2019 年 9月份，CPI 同比为 3%，环比为 0.9%；PPI同

比为-1.2%，环比为 0.1%。 

 

投资要点： 

⚫ 9 月 CPI 数据略超市场预期：9 月 CPI 数据同比升至

3%，较 8 月继续上行 0.2 个百分点，略超市场一致预

期；环比 0.9%，也超出季节性 0.5 个百分点。细分项

看，食品环比为 3.5%，明显高于季节性 2.4个百分点；

非食品环比 0.2%，略低于季节性 0.1个百分点。 

⚫ 9 月 PPI 同比继续回落：9 月 PPI 同比-1.2%，继续回

落 0.4 个百分点，环比 0.1%，较 8 月回升 0.2个百分

点。细项看，农副食品加工、有色金融冶压等行业价格

涨幅继续扩大，计算机通信电子设备、非金属矿物制

品、橡胶及塑料制品、行业环比由负转正，其他大部分

行业均由涨转降，甚至跌幅扩大，特别是黑色金属相关

行业。部分数据从 9月的贸易数据也可以得到印证，9

月电子产品出口加快。 

⚫ 展望：从近期公布的全球数据看，美国、德国、日本的

PMI数据均处于加速下滑态势，先后创出了新低。因此，

未来一段时间，全球经济大概率将面临共振下滑。中美

经贸磋商，双方在农业、汇率、金融服务、扩大贸易合

作、知识产权保护等领域取得实质性进展，且美国暂停

提高 2500亿美元中国商品关税，贸易摩擦有所缓和，

有助于全球经济和贸易的稳定。虽然 9 月工业品价格

出现一波上涨趋势，但是持续性并不强，因此 2019年

10 月 PPI 环比数据大概率仍维持正值；同比数据看，

2018 年 10 月 PPI 数据基数较高，因此我们预判 2019

年 10月 PPI或将继续回落至-1.4%。而 11月以后，由

于基数明显走低，PPI数据或将企稳。CPI数据方面，

由于短期肉价仍将保持高位并存在进一步上涨的可

能，因此整个四季度或将持续上行，而且此趋势将持续

到明年 1-2月。 

⚫ 风险因素：中美贸易摩擦风险；国内外经济、政策超预

期变化 
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1、9月CPI同比略超市场预期，畜肉价格上涨是主因 

9 月 CPI 数据同比升至 3%，较 8 月继续上行 0.2 个百分点，略超出市场一致预

期；环比 0.9%，也超出季节性 0.5个百分点。 

细分项看，食品环比为 3.5%，明显高于季节性 2.4 个百分点，主要是畜肉价格

环比上升幅度较大，对食品的环比贡献为 3.9 个百分点，而鲜果和鲜菜环比对食品

的环比贡献分别为-0.7和-0.8个百分点；非食品环比为 0.2%，略低于季节性 0.1个

百分点，其中服务价格环比为-0.1%，低于季节性 0.4 个百分点，其中房租、旅游、

家庭服务的价格环比均明显低于季节性。 

 

图表1：9月CPI同比略超市场预期 

 
资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

图表2：9月CPI分项环比增速 

 
资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

2、9月PPI数据同比继续回落 

9 月 PPI同比-1.2%，继续回落 0.4个百分点，环比 0.1%，较 8月回升 0.2个百

分点。细项看，农副食品加工、有色金融冶压等行业价格涨幅继续扩大，计算机通信

电子设备、非金属矿物制品、橡胶及塑料制品、行业环比由负转正，其他大部分行业
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均由涨转降，甚至跌幅扩大，特别是黑色金属相关行业。部些数据从 9月的贸易数据

也可以得到印证，9月电子产品出口加快。 

 

图表3：9月PPI同比继续回落 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

3、展望 

从近期公布的全球数据看，美国、德国、日本的PMI数据均处于加速下滑态势，

先后创出了新低。因此，未来一段时间，全球经济大概率将面临共振下滑。 

中美经贸磋商，双方在农业、汇率、金融服务、扩大贸易合作、知识产权保护

等领域取得实质性进展，且美国暂停提高2500亿美元中国商品关税，贸易摩擦有所

缓和，有助于全球经济和贸易的稳定。 

虽然9月工业品价格出现一波上涨趋势，但是持续性并不强，因此2019年10月的

PPI环比数据大概率仍维持正值。同比数据看，2018年10月PPI数据基数较高，因此

我们预判2019年10月PPI或将继续回落至-1.4%。而11月以后，由于基数明显走低，

PPI数据或将企稳。 

CPI数据方面，由于短期肉价仍将保持高位并存在进一步上涨的可能，因此整个

四季度或将持续上行。而且此趋势将持续到明年1-2月。 
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图表4：CPI-PPI剪刀差持续扩大 

 

资料来源：WIND，万联证券研究所 

 

4、风险因素 

中美贸易摩擦风险； 

国内外经济、政策超预期变化 
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