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证券分析师 事项：

2022年10月CPI同比2.1%，PPI同比为-1.3%。

平安观点：

CPI同比增速下滑，且低于市场预期。10月CPI增速下滑，受到去年同期
高基数、环比增速弱于季节性的共同影响。1）核心CPI表现低迷。地产
低迷带动房租环比下跌、集采政策推动医疗保健降价、“双减”政策打压教
培行业需求，均拖累核心CPI表现。不过，PPI生活资料涨价向CPI消费品
价格传导，线下服务价格边际企稳，部分缓解核心CPI通缩压力。2）能
源价格回落。因国内成品油价格调整略滞后于国际油价，交通工具用燃料

价格分项环比下跌；居民水电燃料分项环比也明显弱于季节性和去年同

期。3）食品价格整体偏弱，但结构有所分化。一是，鲜菜、鲜果和水产
品大量上市，且节后消费需求有所回落，价格均弱于季节性表现。二是鸡

蛋方面，饲料成本持续抬升、天气转凉使产蛋率降低，鸡蛋淡季涨价，走

势偏强。三是猪肉方面，10月消费旺季、潜在供给收缩、养殖端投机情
绪高涨，价格持续攀升。11月以来，发改委猪肉储备的投放、大猪陆续出
栏，遏制了猪肉价格上涨的势头，但春节前后需求旺盛，届时猪肉价格上

行压力不减。

PPI同比增速由正转负，但主因基数拖累，环比增速上行。其中，生产资
料环比由跌转涨，但高基数使其同比增速进一步下行；生活资料同比、环

比增速同步抬升，均达近十年高位。分行业看，PPI环比由跌转涨的原
因：一是，建筑施工链条价格有所修复。10月为建筑开工传统旺季，基
建实物工作量逐步形成、地产“保交楼”推进，使得非金属矿物制品、黑色
金属相关行业需求回暖，价格边际修复。二是，中游制造及下游消费板块

多数涨价，因国内需求处于弱修复通道，猪肉价格高位上行抬升部分消费

品制造行业成本、再贷款及贴息政策提振设备更新改造需求。三是，人民

币汇率进一步贬值，抬升人民币计价的大宗商品价格，继而在一定程度上

推升着PPI环比增速。

10月物价数据蕴含的需求线索值得关注：一是，尽管10月国内疫情多点
散发，但消费及线下服务价格仍有企稳迹象，意味着需求仍处修复通道，

后续疫情防控政策如能进一步优化，将有助于提升消费修复的斜率。二是

，房地产周期下行，拖累中国经济的同时，也推动房租降价，使得核心C
PI维持低位，反而为国内货币政策的进一步宽松提供了空间。三是，中游
制造行业有待政策续力支持。四季度设备更新改造需求在政策助力下加速

释放，对中游设备的价与量形成支撑。然而，中国出口增速连续三个月下

行，从大宗商品的低迷表现亦可窥见全球需求回落压力，而中游制造行业

对外需的依赖度较高，如明年内需政策未能接力，景气度或较快下行。
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一、核心CPI低迷

10月CPI同比上涨2.1%，较上月下滑0.7个百分点，也低于市场一致预期的2.4%，2021年同期的高基数存在扰动。其中，CPI食
品项同比7%，较上月下滑1.8个百分点；非食品项同比1.1%，较上月回落0.4个百分点；剔除食品和能源的核心CPI同比增速0.
6%，持平于上月。10月CPI环比增速0.1%，但弱于0.17%的季节性规律（2015-2021年均值），受到核心CPI表现低迷、能源价
格回落和食品价格整体偏弱的共同拖累。具体看：

一是，核心CPI表现低迷。一则，在房地产市场持续低迷、就业市场不振的情况下，CPI租赁房房租分项环比收缩0.1个百分
点，持续低于季节性均值水平。二则，与民生息息相关的教育及医疗保健分项弱于季节性，其中医疗保健因集采政策持续降

价、教培行业受“双减”政策影响价格持平。不过，旅游、通信工具、生活用品及服务、其他用品及服务分项的环比表现均强于
季节性。PPI生活资料的同比增速进一步抬升，线下服务价格边际企稳，一定程度上缓解了核心CPI的通缩压力。
二是，能源相关分项回落。一则，尽管布伦特原油期货价格10月有所反弹，但国内成品油价格的调整略滞后于国际油价，10
月CPI交通工具用燃料价格分项环比下跌1.1%。二则，10月水电燃料CPI分项环比弱于季节性，且因去年同期动力煤价格高
位，同比增速较上月下行了2个百分点。
三是，食品分项整体偏弱，但结构上有所分化。一则，鲜菜、鲜果和水产品价格均弱于季节性表现。原因在于，10月秋季时
令水果大量上市，全国蔬菜在田面积同比增长约100多万亩，且节后消费需求有所回落。二则，鸡蛋淡季涨价，走势强于季节
性表现，因今年以来饲料成本持续抬升，近期天气转凉又使产蛋率降低。三则，猪肉价格高位攀升，因10月天气转凉，正值
生猪消费旺季，年内以能繁母猪存栏推算生猪潜在供给持续收缩，养殖端又不乏短期压栏惜售和二次育肥的投机行为。11月
以来，发改委猪肉储备的投放、大猪陆续出栏，一定程度上缓解了供需紧张的局面，遏制了猪肉价格上涨的势头，但春节前

后需求旺盛，届时猪肉价格上行压力不减。
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图表 1  10月CPI同比增速下滑，核心CPI同比低位持平

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 2  10月CPI食品项、非食品项同比增速均上行

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 3  10月CPI环比上行幅度弱于季节性规律

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 4  10月食品分项环比增速多强于季节性规律

资料来源：Wind,平安证券研究所
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二、生活资料PPI上行

PPI同比增速由正转负，但主因基数拖累，环比增速上行。10月PPI同比收缩1.3%，而上月同比增长0.9%，自历史高位连续一年
回落。PPI环比上涨0.2%，较上月提升0.3个百分点。
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图表 5  10月CPI水电燃料环比增速弱于2021年同期

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 6  10月CPI旅游环比增速强于季节性均值

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 7  房地产市场低迷态势下，房价及房租同步下行，对核心CPI产生抑制作用

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 8  10月PPI同比增速转负

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 9  10月PPI生活资料环比大幅上行

资料来源：Wind,平安证券研究所
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从分项看，10月PPI生产资料环比由跌转涨，但同比进一步下行；生活资料同比、环比增速均抬升至近十年高位。
生产资料环比增速较上月提升0.3个百分点至0.1%，由跌转涨。其中采掘工业、加工工业环比增速均提升，原材料工业环比下
行。

生活资料环比增速较上月提升0.4个百分点至0.5%，达2011年2月以来高点；同比增速上行至2.2%，是2012年1月以来高点；
各分项环比增速同步上行。

分行业看，30个大类行业中，10月有16个价格环比提升，1个环比持平，13个行业出厂价格环比下行。10月PPI环比由跌转涨，
原因在于：

一是，建筑施工链条价格有所修复。10月为建筑开工传统旺季，基建实物工作量逐步形成、地产“保交楼”推进，使得原材料
需求边际回暖，带动非金属矿物制品（水泥为代表性产品）环比涨价，黑色金属的矿采选（铁矿石为代表性产品）、冶炼及

压延加工（螺纹钢为代表性产品）价格环比跌幅收窄。

二是，中游制造及下游消费板块多数涨价。国内需求处于弱修复通道，猪肉价格高位上行抬升部分消费品制造业成本，且再

贷款及贴息政策提振设备更新改造需求，均对中下游制造板块的PPI形成提振。
三是，人民币汇率贬值推动，美元指数高位震荡、国际资本避险情绪升温，离岸人民币相对美元的汇率在8月15日至10月31
日间贬值幅度达8.9%，抬升人民币计价的大宗商品价格，也在一定程度上推升着PPI环比增速。
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图表 10  10月PPI生产资料各分项环比增速

资料来源：Wind,平安证券研究所

图表 11  10月PPI生活资料各分项环比增速

资料来源：Wind,平安证券研究所
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图表 12  10月中下游制造业板块子行业PPI环比增速多数提升

资料来源：Wind,平安证券研究所
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