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——2022年 9月通胀点评兼论利率影响

2022年 10月 14日 宏观利率/点评报告

本报告分析师：

郭瑞

执业登记编码：S0760514050002

邮箱：guorui@sxzq.com

主要观点

 9月通胀仍低于预期。9月 CPI同比 2.8%，PPI同比 0.9%，均低于 wind
一致预期的 3.0%和 1.1%。进一步看，CPI上涨主要因素在食品项，非食品

项环比增速仍明显偏弱，服务项环比下降 0.1%。核心通胀环比连续两个月

维持在 0%，低于 2019年以来同期，同比 0.6%（前值 0.8%）。经济恢复

动力仍不足。

 CPI食品项环比全线回升，鲜菜、猪肉是涨价主力。9 月 CPI食品项

环比 1.9%。其中，鲜菜价格上涨 6.8%，涨幅比上月扩大 4.8个百分点；猪

肉价格受消费需求季节性回升，部分养殖户压栏惜售的影响，环比上涨

5.4%，再加上去年同期基数为-5.1%，因此猪肉价格同比大幅上涨 36.0%；

除此之外，蛋类、鲜果涨价也较明显，粮食、食用油价格微幅上涨。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%，带动燃料

分项环比下降 1.2%，大幅低于 2019年以来同期。

 工业品价格下行趋缓，原材料价格边际表现最好。9 月采掘工业、原

材料工业、加工业价格环比分别为-0.8%（前值-4.5%）、0.1%（前值-2.4%）、

-0.3%（前值-0.9%）。一是上游采掘业价格多止跌或回升。二是 9月工业

下游需求处于弱恢复阶段。基建投资项目逐步实施，金属、水泥等相关行

业需求回升，价格降幅均有收窄。三是 9月生产表现好于需求，采购也有

一定回升，叠加上游采掘业价格跌幅趋缓，带动原材料价格环比转正。

 价格沿产业链继续传导，有利于中下游工业价差修复。工业品价格向

消费品价格传导加速，PPI 和 CPI 之差收窄至-1.9%（前值-0.2%），连续

11个月收窄，目前已收窄至 2019年 3月的水平；PPI中生产资料和生活资

料之差收窄至-1.2%（前值 0.8%），连续 10个月收窄；采矿业、原材料业、

加工业价格传导也在继续。

 市场启示：通胀低于预期，经济“筑底”特征有所消化，2.76%或是

10Y国债收益率的阶段性顶部。9通胀低于预期值，CPI年内破“3”概率

较低。数据公布后国债期货表现较强，一方面通胀对货币政策压制进一步

降低，另一方面，债市可能提前演绎政策面的“利空出尽的利好”。从 8
月及 9月经济及社融数据看，经济呈现出“筑底”特征，叠加增量政策的

期待，长期看基本面并不利多债市。但边际看，经济恢复势头不强，尤其

是住户端的需求仍较弱，经济内生动力还有待集聚，因此短期看基本面对

债市还未“利空”。不考虑国庆前后资金面的季节性波动，资金利率向政

策利率靠拢的节奏仍较缓慢，叠加债券收益率已回调到 8月初的水平，两

者共同助推市场情绪和杠杆水平。若增量政策未超预期，2.76%大概率是

10Y国债收益率的阶段性顶部。

 风险提示：二十大政策布局超预期；人民币贬值压力继续加大。
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图 1：CPI环比涨幅（%） 图 2：CPI前 9个月及后 3个月影响（%）

资料来源： Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：CPI食品环比（%） 图 4：采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI 同比

（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 5：PPI-CPI（%） 图 6：PPI：生产资料-生活资料（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 7：PPIRM 分项剪刀差（%）
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资料来源：Wind，山西证券研究所
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