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研究结论 

事件：11月 9日统计局公布最新价格数据，10月 CPI同比 2.1%，前值 2.8%，环比

0.1%，前值 0.3%；PPI同比-1.3%，前值 0.9%，环比 0.2%，前值-0.1%。 

⚫ CPI走势连续低于市场预期，10月 CPI同比 2.1%，万得一致预期 2.4%，我们认为

三方面的因素制约了价格上行，其一，高基数导致国际大宗商品价格对 CPI的带动

作用减弱；其二，近几个月 CPI同比中猪的权重不到 1.5%，处于历史偏低水平，

导致猪价对 CPI同比走势的影响减弱；其三，国内需求相对疲弱，新冠疫情制约了

部分消费需求，对应于服务 CPI和核心 CPI同比持续处于历史低位。 

⚫ 食品和能源价格对 CPI的拉动作用减弱，尽管猪价涨幅持续扩大，但食品价格同比

受制于蔬果价格同比涨幅回落、猪的权重偏低和去年同期基数走高：1）10月 CPI

食品项同比上涨 7%（前值 8.8%，下同），其中猪价同比上涨 51.8%（36%），鲜

菜、鲜果价格同比分别为-8.1%（12.1%）、12.6%（17.8%）；2）上游价格同比

下行推动工业消费品涨幅回落，10月工业消费品价格同比上涨 1.7%（2.6%），其

中汽油、天然气价格同比涨幅分别回落 6.7和 11个百分点。 

⚫ 后疫情时期消费需求偏弱导致 CPI服务项和核心 CPI的中枢显著低于疫情之前，十

一假期效应也难敌疫情反弹的负面冲击，服务 CPI同比走弱、核心 CPI继续低迷。

若以 2016-2019年的均值作为没有疫情下的基准情景，10月份服务 CPI同比的平

均值为 2.3%，核心 CPI同比的平均值为 1.85%，而今年 10月服务 CPI和核心 CPI

同比分别为 0.4%和 0.6%，分别是基准情景的 17%和 32%。尽管过去服务项、不包

括食品和能源的核心项对 CPI波动的影响程度较小，但今年以来这两个分项的同比

增速显著低于疫情以前，考虑到它们在 CPI篮子中的占比不低（今年食品烟酒的占

比已不到 30%），服务项、核心项的低迷明显压制了 CPI的同比涨幅。 

⚫ 部分行业需求增加推动 PPI环比转涨，但高基数效应下，PPI同比年内首度转负。

从环比来看，煤炭开采和洗选业、农副食品加工业和非金属矿物制品业涨幅较为明

显，环比分别为 3%（0.5%）、1.4%（0.8%）和 0.6%（-0.4%），或分别对应于

冬季储煤需求提升、食品价格上涨和基建相关产品需求提升；从同比来看，能源相

关行业价格同比回落，煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采业同比分别为-16.5%

（-2.7%）、21%（31.1%），化工行业价格同比由涨转跌，化学原料及化学制品制

造业、化学纤维制造业同比分别为-4.4%（1%）、-1.1%（3.1%）。 

⚫ 10月 PPI-CPI剪刀差下降至-3.4%，关注剪刀差反转带来的行业利润格局变动。8

月 PPI-CPI剪刀差首度转负，此后降幅持续扩大，与 PPI工业消费品-CPI工业消费

品的走势一致，10月 PPI工业消费品-CPI工业消费品的剪刀差下降至-3%（-

1.7%），利润正在从以 PPI为代表的上游向以 CPI为代表的下游转移。 

⚫ 往后两个月，疫情反弹或将继续压制部分线下商品和服务消费需求、猪的权重依然

处于历史偏低的水平、以及 11月基数将继续走高，三大因素决定了 9月 2.8%的

CPI同比大概率是年内的高点，而明年，若消费复苏，可能引领 CPI再度冲高；

PPI同比的下行趋势明确，下行斜率主要取决于国际大宗和国内煤炭等的价格变

动。进入 11月后，部分地区疫情出现反弹（截至 11月 8日，日均本土新增确诊加

无症状病例达 4882例，仅次于今年 4月的日均值），这一因素预计将持续制约接

触式消费需求，压制服务 CPI和核心 CPI。对通胀影响较大的两项实物消费品——

猪和油的价格继续上行，中高频数据来看，截至 11月 7日， 36个城市猪肉平均零

售价走高至 23元/500克，同比上涨 35.7%（43.4%），截至 11月 8日，布伦特原

油平均结算价回升至 96美元/桶，同比上涨 19.3%（11.5%）。 

风险提示 

⚫ 疫情反弹导致总需求超预期回落； 

⚫ 地缘冲突演绎超预期，导致原油等大宗商品价格再度转涨。 
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出口增速转负，但份额韧性亮眼——10 月

进出口点评 

2022-11-07 

强生产格局的政策支撑与可持续性——月

度宏观经济回顾与展望 

2022-11-07 

生产重回荣枯线以下——10月 PMI点评 2022-11-02 
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图 1：CPI同比回落，核心 CPI持续低迷  图 2：CPI同比中猪的权重处于历史低位  

 

 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

备注：2021年 CPI基期轮换 

 

图 3：PPI同比年内首度转降  图 4： PPI-CPI剪刀差继续下探 

 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：分行业 PPI同比 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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