
 

温彬评 9 月 CPI、PPI 数据：

CPI 与 PPI 继续背离 宏观政策

需进一步加力 

  



 

 - 2 - 

文/新浪财经意见领袖专栏作家 温彬 冯柏 

 

【数据】国家统计局公布数据显示，9 月 CPI 同比上涨 0.7%，预期上

涨 0.8%，前值上涨 0.8%；PPI 同比上涨 10.7%，预期上涨 10.2%，前值

上涨 9.5%。 

【点评】 

PPI：同比上涨 10.7%，创有数据记录以来的新高，继 2008 年后再度

升至 10%以上。（1）从涨价构成上看，本月 PPI 再创新高，主要由新涨价

因素推动。在 10.7%的同比涨幅中，翘尾因素影响约 1.8 个百分点，与上

月持平；新涨价因素影响约 8.9 个百分点，在上月扩大 0.8 个百分点基础

上，本月继续比上月扩大 1.2 个百分点。（2）新涨价的部分，主要源自于
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煤炭和部分高耗能行业产品的价格上涨。从高频数据上看，近期能源价格

普遍上涨。到 9 月 24 日，中国大宗商品能源类价格指数达到 145.69，比

8 月末上涨 6%。国际油价冲高，9 月末布伦特原油现货价达到 79.11 美元

/桶，当月上涨 9%。受能源价格普遍上涨影响，本月煤炭开采和洗选业 PPI

同比上涨 74.9%，石油和天然气开采业 PPI 同比上涨 43.6%，石油、煤炭

及其他燃料加工业 PPI 同比上涨 40.5%。（3）能源类原材料价格上涨，由

供需双方原因共同导致。随着经济加快恢复、秋冬大量用煤季节来临等，

煤炭需求相对旺盛。而近期疫情持续演变、山西地区洪涝灾害等，导致煤

炭生产、运输受限，电力供应也出现紧张，部分地区因能耗双控采取拉闸

限电等措施，对生产形成一定冲击，进一步推升工业产品价格。 

CPI：同比上涨 0.7%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，连续第 4 个月

回落。（1）食品价格的下降是导致 CPI 涨幅回落的主要原因。本月，食品

价格下跌 5.2%，降幅比上月扩大 1.1 个百分点，影响 CPI 下降约 0.98 个

百分点。一方面，由于生猪供给充足，叠加疫情对外出就餐形成一定限制，

导致猪肉价格进一步同比下降 46.9%，降幅比上月扩大 2 个百分点。另一

方面，由于鲜菜、鲜果供应相对充足，鲜菜价格同比下降 2.5%，降幅比上

月扩大 1 个百分点；鲜果价格同比下降 0.8%，今年以来首次转负。（2）非

食品价格保持温和上涨趋势。本月非食品 CPI 上涨 2%，比上月加快 0.1

个百分点，接近 7 月份 2.1%的阶段性高点，体现为上游生产价格的涨价向

CPI 的缓慢传导。 
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PPI 与 CPI 剪刀差再创新高。在 PPI 再创新高，CPI 却持续回落的趋

势下，PPI 和 CPI 剪刀差达到 10 个百分点，比上月扩大 1.3 个百分点，剪

刀差再创历史新高。食品价格的持续回落，是导致价格传导不畅的主要原

因。当前，国家已经部署一系列大宗商品保供稳价措施，预计进一步应对

原材料价格上涨和经济增长压力加大的举措将陆续出台实施。但也要看到，

国际油价仍在 80 美元/桶以上的区间波动，煤炭等能源供给偏紧的影响可

能有所持续，预计年内 PPI 将保持高位运行；CPI 将继续受食品价格拖累，

但去年基数回落以及非食品价格温和增长支撑 CPI 在低位震荡。总体上看，

目前通胀对货币政策的影响有限，但随着内外部经济复苏的不平衡、不均

衡因素增多，风险也会相应加大。宏观政策要做好跨周期调节，增强不同

部门政策的协调性，缓解煤炭、电力等供应紧张局面，进一步帮助中小企

业等市场主体应对原材料涨价影响，加大对提振有效需求和稳定经济增长

的支持力度，做好应对各种风险的准备。 

（作者：中国民生银行首席研究员温彬，研究员冯柏） 

(本文作者介绍：中国民生银行首席研究员。) 
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