
 

 

 
 

猪价涨幅明显，PPI 继续下行 

—— 9 月通胀数据点评 
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核心要点： 

❑ 事件 

统计局：中国 9 月 CPI 同比涨 2.80%，预期涨 3.0%，前值涨

2.50%；9 月 PPI 同比涨 0.9%，预期涨 1.1%，前值涨 2.3%。 

❑ 猪价涨幅明显，拉动 CPI 小幅上扬 

9 月 CPI 依然由食品项主导，推动当月 CPI 小幅上涨。CPI 食品项

同比增速为 8.8%，较前值 6.1%的增速水平有较大幅度上升，非食品项

同比增速为 1.5%，较前值有所下降。环比角度同样如此，9 月 CPI 食

品项环比上涨 1.9%，而非食品项环比增速为零。食品项细分品类比

较，猪肉、鲜果、鲜菜等同比增速居前，其中猪肉价格同比涨幅高达

36%，远超排名第二的鲜果（同比增速 17.8%）和排名第三的鲜菜（同

比增速 12.1%）。虽然蓄肉大类中牛肉和羊肉的同比涨幅较低，牛肉同

比为 1.7%，羊肉同比为-2.0%，但猪肉的大幅涨价依然拉动畜肉大类同

比增长 16%。 

❑ PPI 同环比下行符合预期 

PPI 延续下行走势，9 月 PPI 同比增速录得 0.9%，较前值 2.3%的水

平继续下行 1.4 个百分点，PPI 环比增速录得-0.1%，已经连续三个月落

入负增长区间。PPI 同环比双双下滑也属意料之内。一方面源于去年

同期的高基数效应。去年 9 月 PPI 同比增速高达 10.7%。另一方面当前

全球经济衰退风险加大，导致生产需求下降，因此对原材料等生产资

料的需求也同步下降。此外，大宗商品价格主导 PPI 走势，而商品价

格和美元指数负相关。当前伴随美联储大幅加息，美元指数持续走

强，导致大宗商品估值下降，拉低 PPI 同环比。 

❑ 我国通胀不会成为货币政策的掣肘 

欧元区 9 月 CPI 同比增长 9.9%，英国 9 月 CPI 同比上涨 10.1%。

俄乌战争导致的能源危机可能是欧洲通胀最大的导火索。 我国通胀目

前依然处于较低水平，即便存在猪周期可能引发的通胀上涨，但通胀

上涨的驱动力更多来自国内因素。况且我国还有大量的猪肉储备可以

平抑猪价的快速上涨，因此，通胀大概率不会成为货币政策的掣肘。 

❑ 风险提示 

猪肉涨价超预期，疫情反复超预期。 
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  宏观研究 

1 猪价涨幅明显，拉动 CPI 小幅上扬 

9 月 CPI 表现略低于预期，当月同比增速为 2.8%，较上月抬升 0.3 个百

分点；当月环比增速为 0.3%，较上月上涨 0.4 个百分点。剔除食品和能源后

的核心 CPI 当月同比增速为 0.6%，较上月下降 0.2 个百分点，核心 CPI 环

比零增速，与上月持平。 

 

图 1 CPI 及核心 CPI 同环比走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

9 月 CPI 依然由食品项主导，推动当月 CPI 小幅上涨。CPI 食品项同比

增速为 8.8%，较前值 6.1%的增速水平有较大幅度上升，非食品项同比增速

为 1.5%，较前值有所下降。环比角度同样如此，9 月 CPI 食品项环比上涨

1.9%，而非食品项环比增速为零。食品项细分品类比较，猪肉、鲜果、鲜菜

等同比增速居前，其中猪肉价格同比涨幅高达 36%，远超排名第二的鲜果

（同比增速 17.8%）和排名第三的鲜菜（同比增速 12.1%）。虽然蓄肉大类

中牛肉和羊肉的同比涨幅较低，牛肉同比为 1.7%，羊肉同比为-2.0%，但猪

肉的大幅涨价依然拉动畜肉大类同比增长 16%。 

跟踪近期猪肉数据，在 10 月 10 日至 10 月 14 日当周，36 个大中城市

精瘦肉零售价格周均价比去年同期上涨超过 40%，进入过度上涨一级预警区

间。近日国家将投放今年第 6 批中央猪肉储备，并指导各地加大力度同步投

放地方政府猪肉储备。 
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  宏观研究 

图 2 9 月 CPI 食品分项同比统计（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

 

2 PPI 同环比下行符合预期 

PPI延续下行走势，9月 PPI同比增速录得 0.9%，较前值 2.3%的水平继

续下行 1.4 个百分点，PPI 环比增速录得-0.1%，已经连续三个月落入负增长

区间。 

图 3 PPI 同环比走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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  宏观研究 

PPI 同环比双双下滑也属意料之内。一方面源于去年同期的高基数效应。

去年 9 月 PPI 同比增速高达 10.7%。另一方面当前全球经济衰退风险加大，

导致生产需求下降，因此对原材料等生产资料的需求也同步下降。此外，大

宗商品价格主导 PPI 走势，而商品价格和美元指数负相关。当前伴随美联储

大幅加息，美元指数持续走强，导致大宗商品估值下降，拉低 PPI 同环比。

CRB现货指数和CRB工业原料指数都从今年 4月份左右的高点持续下行，与

PPI 同比走势较为吻合。 

 

图 4 CRB 指数走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

 

3  我国通胀不会成为货币政策的掣肘 

根据最新公布的数据，即便海外央行都在普遍加息，然而通胀水平并未

迎来拐点，尤其欧洲通胀问题更加不容乐观。欧元区 9 月 CPI 同比增长 9.9%，

英国 9 月 CPI 同比上涨 10.1%。俄乌战争导致的能源危机可能是欧洲通胀最

大的导火索。  

胀会引发滞，在加息潮愈演愈烈的背景下，IMF 一再下调全球经济增速。

相比海外通胀的复杂性，我国通胀目前依然处于较低水平，即便存在猪周期

可能引发的通胀上涨，但通胀上涨的驱动力更多来自国内因素。况且我国还

有大量的猪肉储备可以平抑猪价的快速上涨，因此，通胀大概率不会成为货

币政策的掣肘。 
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