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内部通胀仍较平稳，警惕外围风险渗透 
  

——9 月通胀数据点评   

事件 

10 月 14 日，国家统计局发布 2022 年 9 月 CPI 数据，2022 年 9 月

CPI 同比上涨 2.8%，较前值上升 0.3 个百分点，环比上涨 0.3%，较 8 月

上升 0.4 个百分点。PPI 同比上涨 0.9%，较前值收窄 1.4 个百分点。 

核心观点 

9 月 CPI 同比增速为两年半以来新高。2022 年 9 月 CPI 同比上涨

2.8%，增速较 8 月上升 0.3 个百分点，涨幅为自 2020 年 4 月录得 3.3%

以来新高；CPI 环比上涨 0.3%，较 8 月上升 0.4 个百分点。各分项中，

食品价格上升是主要推动因素，9 月食品项 CPI 同比涨幅走阔 2.7 个百

分点至 8.8%，环比上升 1.4 个百分点录得 1.9%，原因主要来自猪肉价格

上涨，猪肉平均批发价在 9 月上涨 7.17%，国家统计局发言人表示“下

阶段猪肉价格可能有所上涨，但不具备大幅上涨的基础”；非食品项 CPI

同比增速回落 0.2 个百分点至 1.5%，非食品项持续走弱反映全球宏观经

济需求疲弱，国际能源价格下行。 

9 月 PPI 同比上涨 0.9%，较前值回落 1.4 个百分点，今年以来 PPI

持续回落。从结构来看，生产资料价格同比涨幅回落 1.8 个百分点至

0.6%；生活资料价格同比上涨 1.8%，涨幅扩大 0.2 个百分点。40 个工业

行业大类中，价格上涨的有 30 个，较 8 月减少 2 个，价格涨幅值得关注

的有电力热力生产和供应业录得 10.1%，农副食品加工业录得 7.4%。 

美国方面，核心 CPI 通胀仍然顽固，强化市场加息预期。美国 9 月

CPI 同比上升 8.2%，高于市场预期，核心 CPI 同比上涨 6.6%来到 40 年

高位。核心 CPI 中权重最高的房屋项同比上涨 8.0%，由于美国房租同比

和房价指数同比滞后约 12 个月，由房价走势前瞻来看，租金的韧性可能

持续。市场对美联储加息的预期进一步强化，芝加哥商品交易所显示市

场预期的 11 月加息 50-75BP 的概率进一步上升到 95.8%。 

英国通胀持续攀升。英国 4 月 CPI 破 1991 年 8.4%新高报 9%，此后

通胀一路攀升，为应对高企的通胀压力，英国政府加息步伐加快。对加

息节奏、通胀压力、能源危机和新任政府的担忧冲击着对英国经济增长

的预期，9 月英国为提振经济推出的激进减税方案却引发市场震荡，减

税方案引发市场对英国财政状况的忧虑，近期英国十年期国债利率突破

2008 年金融危机以来的新高，重创债市，而后又引发养老基金风波。英

债暴跌叠加欧美各国通胀忧虑或将悲观情绪外溢全球债市。 

欧元区同样通胀高企。欧盟第一大经济体德国 9月通胀率录得10%，

创 1990 年以来新高，能源危机仍是高通胀的一大主因。法国通胀情况稍

缓，法国为控制通胀付出高昂政府支出加剧法国财政压力，经济衰退风

险加大。面对欧元区通胀数据的压力，欧洲央行加息节奏略显缓慢，欧

洲央行此前在 7 月从 0%加息 50 个基点至 0.5%，而后在 9 月以自成立以

来最激进步伐加息 75 个基点至 1.25%，但相较美国 3.25%的利率水平仍

有差距，因此市场普遍存在欧洲央行将继续加息的预期。 

外围环境加息步伐加大，警惕资本外流风险。当前国内外货币政策

分化，可能对我国货币宽松的节奏造成一定约束，但目前国内债市走势

相对独立，在经济基本面偏弱的情况下利率上升空间有限，短期内债市

或延续震荡。 

风险提示 

国际经济形势复杂，国内经济修复缓慢。 
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图表1. 中国 CPI 同比增速为两年半以来新高  图表2. 中国食品价格上升是主要推动因素 

 

 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表3. 中国猪肉价格上涨  图表4. 今年以来中国 PPI 持续回落 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表5. 美国核心 CPI 中权重最高的房屋项上涨，能源和食品有所回落 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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图表6. 美国房租滞后于房价指数，租金韧性可能持续 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表7. 英国通胀持续攀升  图表8. 英国加息步伐加快 

 

 

 

资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 

 

图表9. 英国国债收益率飞涨重创债市  图表10. 德国通胀率创新高，法国情况较德国稍缓 

 

 

 
资料来源：Wind，东亚前海证券研究所  资料来源：Wind，东亚前海证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月

1 日起正式实施。根据上述规定，东亚前海证券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），因此通过公共平台推送

的研报其适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者。若您并非专业投

资者及风险承受能力为 C3、C4、C5 的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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券所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及东亚前海证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保
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东亚前海证券行业评级体系：推荐、中性、回避 
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