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  市场研究部    2022 年 10 月 17 日 

  

  

 事件  
10 月 14 日，中国统计局发布，9 月 CPI 同比 2.8%，前值 2.5%；

PPI 同比 0.9%，前值 2.3%。 

 点评  
9 月 CPI 环比上涨 0.3%，同比上涨 2.8%，创年内新高，主要原

因是高温天气、节日效应和基数较低。10 月以上因素已不存在，预计
同比涨幅回落。 

具体分项：1）食品价格方面，9 月食品环比增长 1.9%，前值为
0.5%，提升了 1.4 个百分点；食品同比增长 8.8%，前值为 6.1%，提
升了 2.7 个百分点。受高温天气以及周期性的节日需求增加影响，各
分项食品价格均有所上涨，涨幅较多的是菜、蛋、猪肉。其中，受高
温少雨天气影响，鲜菜价格上涨 6.8%，涨幅比上月扩大 4.8 个百分点；
猪肉消费需求季节性回升，加之看涨预期下部分养殖户压栏惜售，价
格继续上涨，但在中央储备猪肉投放等措施作用下，中下旬涨势有所
趋缓，全月平均上涨 5.4%。受节日期间消费需求增加影响，鸡蛋、
虾蟹类和鲜果价格分别上涨 6.0%、2.4%和 1.3%。 

2）非食品价格方面，9 月非食品环比增速为 0%，前值为-0.3%，
非食品同比增长 1.5%，前值是 1.7%。衣着、药品等非耐用品价格有
所上涨，成品油价格和服务价格下跌，拖累了核心通胀表现。能源方
面，受国际油价下行影响，国内汽油和柴油价格分别下降 1.2%和
1.3%。非耐用品中，夏秋换季上新，服装价格上涨 0.8%。服务价格
由上月持平转为下降 0.1%，其中受暑期结束及疫情散发影响。 

9 月 PPI 超预期大幅下降。9 月 PPI 环比下降 0.1%，前值为-
1.2%，跌幅收窄 1.1 个百分点，PPI 同比上涨 0.9%，前值为 2.3%，
大幅回落 1.4 个百分点。9 月国际原油等大宗商品价格继续下降，国
内部分行业需求回升，工业品价格走势整体延续下行。 

具体分项：1）生产资料方面，9 月环比下跌 0.2%，前值为-
1.6%，收窄 1.4 个百分点，同比上涨 0.6%，前值为 2.4%。其中，采
掘和加工工业依然拖累。采掘工业 9 月同比上涨 3.5%（前值 10.1%），
原材料工业上涨 5.8%（前值 7.8%），加工工业下跌 1.9%（前值-
0.7%）。 

2）生活资料方面，9 月环比上涨 0.1%，前值为-0.1%，同比上
涨 1.8%，前值为 1.6%。其中，主要是食品、衣着涨价支撑。食品类
9 月同比上涨 4.1%（前值 3.7%），衣着类上涨 2.3%（前值 2.2%），
一般日用品上涨 1.6%（前值 1.5%），耐用消费品类下跌 0.6%（前值-
0.6%）。 

总体来说，9 月 CPI 呈现食品通胀（尤其是菜和猪肉价格上涨），
非食品涨价压力不大（能源和服务价格下跌），核心 CPI 回落；PPI 下
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宏观研究 

9 月 CPI 同比涨幅可能是年内最高 

——9 月物价点评 
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降程度超预期（生产资料拖累较大，尤其是原油大宗商品价格明显回
落），成本端压力缓解。 

展望未来：9 月高增原因的高温天气、节日效应和低基数效应都
已过去，后续 CPI 同比涨幅大概率回落。其中，猪肉价格可能仍将偏
高波动，但上涨动力逐渐趋弱，原因是近期猪肉价格上涨，主要受节
日阶段性需求影响，但供给端产能变化预期已经较为充分，5 月后能
繁母猪存栏一直在平缓增加，新增仔猪也是持续增长的趋势，但考虑
到冬季季节性需求，短期可能仍高位震荡。内外需双偏弱对非食品项
价格拖累的趋势在短期也并没有看到逆转的迹象。能源油价短期或有
反弹风险，主要系欧洲能源危机愈演愈烈、俄乌冲突加剧和 OPEC+
减产加码风险所致。服务价格中，房租影响最大，与疫情和经济表现
相关性较高，近期经济增长压力较大，疫情反复扰动，表现预计平稳
或走弱。但考虑到基数效应，预计 10 月 CPI 为 2.7%，略有下降，核
心通胀维持低位。此外，受基数效应影响以及大宗需求趋弱，预计
PPI 同比也将继续回落并保持在低位区间。短期看，我国无通胀风险，
对货币政策不会形成制约。 

 投资建议  
1、食品价格上涨不具持续性，年内达到 3%的可能性较小。 

2、当前物价对货币政策不构成制约，央行货币政策空间仍然较大。 

 风险提示  
1、 疫情超预期；2、地缘政治恶化超预期。   
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投资评级定义 
公司评级 行业评级 

强烈推荐 预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 15%以上 看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%
以上 

推荐 预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数升幅在 5%到 15% 中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中性 预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数变动在-5%到 5%内 看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%
以上 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对市场基准

指数跌幅在 15%以上   
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