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经济内生的通缩压力仍大 

——10 月通胀数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

CPI 超预期回落。10 月 CPI 同比上涨 2.1%，涨幅较 9 月大幅回落，幅

度超出市场预期。我们认为 CPI 大幅回落的原因主要有三点：第一，

食品项中，鲜菜价格的下降部分对冲了猪肉价格的上涨。猪肉价格虽

较 9 月上涨了 9.4%，但由于当前 CPI 结构中猪肉的权重已经远低于前

些年的水平，所以对整体 CPI 的拉动只有 0.16 个百分点。第二，成品

油价格持续下降。CPI 交通工具用燃料一项环比下降 1.1%。这一项是

上半年拉动 CPI 的重要因素，下半年则转为持续拖累 CPI。第三，终端

消费疲软的背景下，核心 CPI 始终处于低位。我们预计 11 月份 CPI

同比会继续下降至 1.6%。原因有以下三点：第一，猪肉价格涨势已经

放缓。当前猪价上涨的幅度实际上已经超出了基本面可以支撑的范围，

猪价回落的趋势可能会持续一段时间。第二，终端消费疲软的态势在

短期内难以扭转。近期国内疫情再度反弹，尤其是广东、河南等经济大

省出现了较为严重的疫情，这将会对经济的复苏尤其是消费产生巨大

打击。也决定了核心通胀无法重获动能。第三，去年 11 月基数较高。 

PPI 同比如期转负。10 月 PPI 同比下降 1.3%，如期转负，但降幅同样

超出市场一致预期。PPI 同比持续下降的主要原因在于基数因素。国内

总需求疲软也是 PPI 增长乏力的重要原因。值得注意的是计算机、通

信和其他电子设备制造业 PPI 涨幅较大，环比上涨 0.9%，可能是在政

策支持下近期电子设备类的投资较为旺盛。PPI 同比单边下行的趋势已

经持续了一年，这给工业企业尤其是中下游企业盈利带来了较大压力。

不过从边际上看，下半年以来 PPI 环比降幅已经逐步缩窄，10 月已经

转正，未来 PPI 同比有望企稳并缓慢回升，有利于企业盈利的改善。 

通缩压力值得关注。10 月份 CPI 与 PPI 均超预期下行，核心 CPI 的持

续疲软以及 PPI 持续下降揭示出当前国内通缩压力较大。在整体经济

复苏乏力、企业和居民端都面临资产负债表萎缩的背景下，持续的通

缩可能会带来债务——通缩陷阱，引起经济的负向循环。我们认为未

来相当长时间内国内通胀都将处于较为温和的范围，海外的高通胀难

以向国内传导。所以遏制债务——通缩陷阱才是政策应当关注的重点。

这就需要财政政策和货币政策加大刺激力度。 

风险提示：国内疫情反复。 
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1. 数据 

中国 10 月 CPI同比上涨 2.1%，市场预期（Wind）2.4%，前值 2.8%。 

中国 10 月 PPI同比下降 1.3%，市场预期下降 1.1%，前值上涨 0.9%。 

2. CPI 超预期回落 

10月 CPI同比涨幅较 9月大幅回落，幅度超出市场预期。近几个月以来，市场一直对 CPI 有

较为严重的高估，其一是过高估计了猪肉涨价对 CPI 的拉动作用；其二是对终端消费疲软导

致的核心 CPI 下行的估计不足。 

图表 1：CPI同比涨幅回落 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

我们认为 CPI大幅回落的原因主要有三点： 

第一，食品项中，鲜菜价格的下降部分对冲了猪肉价格的上涨。10月鲜菜价格环比下降 4.5%，

拖累 CPI下降 0.1个百分点；猪肉价格虽较 9月上涨了 9.4%，但由于当前 CPI结构中猪肉的

权重已经远低于前些年的水平，所以对整体 CPI的拉动只有 0.16个百分点。10月份食品烟酒

类价格总体环比涨幅为 0.2%，并没有因为猪价上涨而出现明显的上升。 

第二，成品油价格持续下降。在国际油价整体回落的大趋势下，10月份国内汽油和柴油价格

分别下降 1.2%和 1.3%，CPI 交通工具用燃料一项环比下降 1.1%。这一项是上半年拉动 CPI

的重要因素，下半年则转为持续拖累 CPI。 

第三，终端消费疲软的背景下，核心 CPI 始终处于低位。10 月份核心 CPI 同比上涨 0.6%，

与上个月持平。尤其是 CPI中的服务项持续走低，10月同比涨幅仅为 0.4%。这反映出居民消

费需求非常弱，根本无力拉动相关价格上行。 
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图表 2：核心 CPI持续疲软  图表 3：服务价格持续疲软 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

我们预计 11 月份 CPI 同比会继续下降至 1.6%。原因有以下三点： 

第一，猪肉价格涨势已经放缓。当前猪价上涨的幅度实际上已经超出了基本面可以支撑的范

围。回顾过去几轮猪周期的经验，除去上一轮非洲猪瘟导致的“超级猪周期”之外，与其它

几次猪周期相比，本轮猪周期去产能的幅度并不大，但价格涨幅远远高于以往几次。其中可

能有养殖户基于上一轮猪周期的经验而过度压栏惜售的情况存在。11月份以来猪肉价格已经

开始回落，其趋势可能会在未来一段时间内持续。 

图表 4：11月以来猪价开始边际回落 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第二，终端消费疲软的态势在短期内难以扭转。近期国内疫情再度反弹，尤其是广东、河南

等经济大省出现了较为严重的疫情，这将会对经济的复苏造成较大的打击，而首当其冲的就

是消费。消费的持续弱势决定了核心通胀无法重获动能。 
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第三，去年 11 月基数较高。表现为今年 11 月 CPI 翘尾因素继续下降 0.4 个百分点，会导致

今年 11月 CPI同比涨幅下降较多。 

3. PPI 同比如期转负 

10月 PPI同比下降 1.3%，如期转负，但降幅同样超出市场一致预期。PPI持续下降会给企业

盈利造成较大压力，不过 10月 PPI环比由负转正上涨 0.2%，是一个较为积极的信号。 

图表 5：PPI同比转负但环比转正 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

PPI 同比持续下降的主要原因在于基数因素。去年 10 月份由于能耗双控的影响，PPI涨幅巨

大，高基数影响下今年 10月 PPI下降幅度较大。此外，国内总需求疲软也是 PPI 增长乏力的

重要原因。 

分行业来看，上游煤炭采选行业 PPI环比上涨 3%，油气和黑色金属则分别下跌 2.2%及 1.4%。

中下游行业 PPI普遍波动较小。值得注意的是计算机、通信和其他电子设备制造业 PPI 涨幅

较大，环比上涨 0.9%，可能是在政策支持下近期电子设备类的投资较为旺盛。 

PPI 同比单边下行的趋势已经持续了一年，这给工业企业尤其是中下游企业盈利带来了较大

压力。不过从边际上看，下半年以来 PPI 环比降幅已经逐步缩窄，10 月已经转正，未来 PPI

同比有望企稳并缓慢回升，有利于企业盈利的改善。 

4. 通缩压力值得关注 

10月份 CPI与 PPI均超预期下行，核心 CPI的持续疲软以及 PPI持续下降揭示出当前国内通

缩压力较大。在整体经济复苏乏力、企业和居民端都面临资产负债表萎缩的背景下，持续的

通缩可能会带来债务——通缩陷阱，引起经济的负向循环。我们认为未来相当长时间内国内

通胀都将处于较为温和的范围，海外的高通胀难以向国内传导。所以遏制债务——通缩陷阱

才是政策应当关注的重点。这就需要财政政策和货币政策加大刺激力度。 
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风险提示：国内疫情反复。 
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