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“猪通胀”不足为惧，核心通胀创新低 

——对 2022 年 9 月份通胀数据的点评 

事件: 

国家统计局10月14日公布数据显示，9月CPI同比2.8%，较上月回升0.3个

百分点，市场预期3%；环比0.3%，较上月回升0.4个百分点。核心CPI同比

0.6%，较上月回落0.2个百分点。 

9月PPI同比0.9%，较上月回落1.4个百分点，市场预期1.11%；环比-

0.1%，较上月回升1.1个百分点。 

事件点评 

➢ “猪通胀”推升CPI，核心通胀创今年以来新低 

9月CPI同比涨幅扩大受食品价格上行及季节性因素推动，核心CPI表现疲

弱。分项来看，食品项同比回升，非食品项同比回落。其中猪肉价格对

CPI同比拉动0.45个百分点，较上月回升0.15个百分点，是CPI上行的主

要拉动项，非食品项则受国际油价回落带动国内成品油价格小幅下跌影

响，对CPI上行形成压制。但核心通胀无虞，总需求未现全面膨胀，“猪

通胀”不构成全面通胀的压力，通胀压力较小，不会影响货币政策及流动

性宽松。 

➢ CPI展望：能源价格走低，四季度小幅回落 

我们预计四季度CPI同比将有小幅回落，10月或将在2.6%左右。我们仍维

持接下来猪价将继续上行、对CPI的拉动作用持续显著的看法。能源来

看，经济衰退的预期加深，能源需求或继续回落、能源价格或震荡走低，

对猪通胀压力形成对冲。基数效应来看，去年同期基数走高，对CPI同比

上行有一定的抑制。 

➢ PPI延续回落趋势：国际大宗下跌，内需型大宗需求疲弱 

9月PPI同比0.9%，涨幅继续回落，其中生产资料同比受大宗商品价格下

跌影响延续全线回调趋势，生活资料同比在食品项拉动作用下有所回升。 

➢ PPI展望：大宗商品延续下行周期，PPI延续回落 

我们认为PPI仍将延续回落趋势。随着经济衰退预期加深，国际大宗商品

如油气价格或将持续下探。国内疫情反弹或拖累工业品需求，内需型大宗

预计将延续下跌趋势。另外从基数效应来看，去年同期基数走高也对PPI

同比形成一定抑制作用。 

➢ 对债券收益率的影响：不惧“猪通胀”，是结构性通胀，而非全面通

胀 

我们认为当前货币政策仍有宽松空间，短期政策利率调整的压力不大。投

资策略方面，在经济“弱复苏”背景下，我们维持“适当采取拉久期+杠

杆”策略。 

➢ 风险提示：疫情反弹超预期，经济复苏不及预期。 
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1 事件 

国家统计局 10月 14日公布数据显示，9月 CPI同比 2.8%，较上月回升 0.3个百

分点，市场预期 3%；环比 0.3%，较上月回升 0.4个百分点。核心 CPI同比 0.6%，较

上月回落 0.2个百分点。 

9 月 PPI 同比 0.9%，较上月回落 1.4 个百分点，市场预期 1.11%；环比-0.1%，

较上月回升 1.1个百分点。 

 

2 事件点评 

2.1 “猪通胀”推升 CPI，核心通胀创今年以来新低 

9月CPI同比涨幅扩大受食品价格上行及季节性因素推动，核心 CPI表现疲弱。

9月猪价、鲜菜、蛋类等食品项同比涨幅扩大，其中猪价再度站上“30”元大关，对

CPI拉动作用较大，但国际油价回落带动国内成品油价格小幅下跌，对 CPI上行形成

压制；受疫情反弹影响，核心 CPI表现疲弱。 

分项来看，食品项同比回升，非食品项同比回落。其中食品项同比 8.8%，较上

月回升 2.7 个百分点，非食品项同比 1.5%，较上月回落 0.2 个百分点。食品项中，

各分项表现全线拉升，猪肉、鲜菜、鲜果、蛋类、粮食、食用油价格同比分别上涨 36%、

12.1%、17.8%、7.6%、3.6%、8.3%，分别较上月回升 13.6、6.1、1.5、5.6、0.3、

0.8个百分点，其中猪肉价格对 CPI同比拉动 0.45个百分点，较上月回升 0.15个百

分点。非食品项中，七大分项表现为“1 升 1 平 5 跌”，生活用品及服务价格同比较

上月回升 0.1 个百分点，医疗保健仍持平 0.7%，居住、交通通信、衣着、教育文化

娱乐及其他用品及服务则分别较上月回落 0.3、0.4、0.1、0.4、0.6 个百分点。整体

来看，食品项对 CPI 拉动走强。一方面由于受节日效应及看涨预期下养殖户压栏惜

售情绪影响，猪价强势上涨至突破“30”元大关，站上 16个月以来的最高点，为 CPI

同比的主要拉动项。另一方面 9月上旬高温干旱天气叠加中秋假期需求走高推动 9月

菜价整体处于高位、蛋价也受中秋及国庆假期影响整体走高。非食品项对 CPI 拉动

走弱。主要由于国际油价回调带动国内成品油价格小幅下跌，交通工具用燃料项同比

下行，与 CPI上行力量形成一定的对冲。 

图表 1：CPI及食品、非食品分项、核心 CPI 同比（%） 
 

图表 2：CPI八大分项同比（%） 
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来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 

 

核心通胀无虞，“猪通胀”不构成全面通胀的压力。9 月去除能源食品后的核心

CPI同比 0.6%，较前值回落 0.2个百分点。结合服务分项价格同比上涨 0.5%、较上

月回落 0.2个百分点可以看出，国内需求边际收缩、仍较为疲弱。因此尽管猪价居于

猪周期上行区间，但总需求未现全面膨胀，通胀压力较小，不会影响货币政策及流动

性宽松。 

 

图表 3：CPI服务项同比持续走低体现疫情反弹下的需求收缩（%） 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 

2.2 CPI展望：能源价格走低，四季度小幅回落 

我们预计四季度 CPI 同比将有小幅回落，10 月或将在 2.6%左右。我们仍维持
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接下来猪价将继续上行、对 CPI 的拉动作用持续显著的看法。10 月国庆节日效应以

及气温骤降拉动猪肉消费，叠加此前养殖户看涨预期下压栏惜售及二次育肥情绪较强，

预计 10月猪价仍将保持高位波动，但在发改委积极调控储备肉投放及市场价格的背

景下，10月猪价出现大幅上涨的可能性不大。另外考虑到四季度寒冷天气仍将持续，

且养殖户有春节前压栏及二次育肥的可能，预计猪价在 11、12 月份有抬升的可能。

能源来看，美国 9月通胀再超预期，美联储继续暴力加息的可能性加大，经济衰退的

预期加深，能源需求或继续回落、能源价格或震荡走低，对猪通胀压力形成对冲。基

数效应来看，去年同期基数走高，对 CPI同比上行有一定的抑制。综合来看，我们认

为 10月通胀或小幅回落至 2.6%左右。 

 

2.3 PPI延续回落趋势：国际大宗下跌，内需型大宗需求疲弱 

9月 PPI同比 0.9%，涨幅继续回落，其中生产资料同比受大宗商品价格下跌影

响延续全线回调趋势，生活资料同比在食品项拉动作用下有所回升。 

分项来看，生产资料价格同比 0.6%，较上月回落 1.8 个百分点；生活资料价格

同比 1.8%，较上月回升 0.2个百分点。生产资料方面，原材料工业同比 5.8%，加工

工业同比 3.5%，采掘工业同比-1.9%，分别较上月回落 2、6.6、1.2个百分点。生活

资料方面，食品类同比 4.1%，耐用消费品类同比-0.6%，一般日用品类同比 1.6%，

衣着类同比 2.3%，分别较上月回升 0.4、0、0.1、0.1个百分点。整体来看，生产资

料各分项价格同比全线走弱，主要由于国际原油价格下跌带动国内国内成品油价格下

调，国内汽油和柴油价格分别下降 1.2%和 1.3%，上游及中游原材料行业价格降幅明

显；国内地产恢复情况仍旧低迷，对工业品需求未有显著改善，黑色系价格如铁矿石、

螺纹钢、热轧卷板等价格均回落。生活资料价格在各分项大部回升的作用下较上月涨

幅上行 0.2个百分点，对 PPI的支撑力量走强，主要由于食品项的拉动较显著。 

 

图表 4：PPI及生产、生活资料同比（%） 
 

图表 5：PPI各分项同比（%） 

 

 

 

来源：wind，国联证券研究所 

 
来源：wind，国联证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_47252


