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宏观专题                                                        2022年 11 月 09日 

 

猪价虽上涨，CPI 受到翘尾等因素影响回落 

——10 月物价数据分析 

 

一、CPI 数据分析 

今天，国家统计局公布了 10 月物价数据，数据显示，CPI 报 2.1%，低于前值的 2.8%；

CPI 环比报 0.1%,前值为 0.3%；PPI 同比报-1.3%，前值为 0.9%，而 PPI 环比报 0.2%，前值为

-0.1%。 

从 CPI 数据看，食品 CPI 报 7%，前值为 8.8%；而非食品 CPI 报 1.1%，前值 1.5%，核

心 CPI 10 月报 0.6%，与前值持平。10 月的 CPI 的翘尾因素为 0.1%，有所回落，10 月的新涨

价因素维持 2%的水平。 

图1：CPI同比 图2：CPI价格分项同比 

 

数据来源：Wind、银河期货 

图3：CPI环比 图4：CPI价格分项环比 
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数据来源：Wind、银河期货 

食品价格中，受基数影响，猪价上涨 51.8%，前值上涨 36%，带动 CPI 上行 0.64 百分点，

高于前值上升 0.45 个百分点。高频数据显示，连续下跌的猪肉在 6 月出现止跌回升，10 月

继续走高，每公斤均价从前值的 32.37 元上涨到 37.23 元，同比大涨 72.36%，前值上涨 60.65%。 

图5：CPI猪肉细分项变动 图6：猪肉平均批发价格  

 

数据来源：Wind、银河期货 

与此同时，10 月的鲜菜回落，但鲜果继续大涨，蛋类上涨尤其明显，尤其值得关注的

是食用油持续上涨 8.3%。高频数据也显示农产品批发价格 200 指数和寿光蔬菜指数 8 月创下

阶段性高点后，10 月回落明显。 

图7：农产品价格指数 图8：农产品价格指数同比 

 

数据来源：Wind、银河期货 

需要特别关注的粮食价格的上涨及其对物价的影响，联合国联合国粮农组织发布的数据

显示，受地缘政治影响，谷物价格指数 5 月从 144.8 上升到 177.1，但 8 月小幅回落到 145.2，

10 月受到俄罗斯和西方紧张关系加剧影响，再度回升，报 152.3。10 月我国粮食价格上涨 3.6%，

与前值持平，环比报 0.2%,也与前值持平。 
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图9：CPI粮食细分项变动 图10：谷物价格指数 

 

数据来源：Wind、银河期货 

国际油价 10 月高位震荡，总体回升，布伦特原油期货价格从 87.96 美元回升到 92.97 美

元。同比上涨 12.72%。但和油价相关的交通工具用燃料 CPI 同比却回落，10 月报 12.4%，前

值为 19%；居住类的水电燃料报 0.5%，低于前值的 2.5%。 

受到疫情的影响，房租继续回落，报-0.7%。教育文化和医疗服务总体回落。教育文化

CPI 的回落主要体现在教育方面，旅游方面有所回升。 

图11：汽、柴油价格 图12：原油进口到岸价格指数 

 

数据来源：Wind、银河期货 

 

二、PPI 数据分析 

PPI 同比回落，当月新涨价因素报-0.1%，前值报-0.4%。其中，生产资料拉低 PPI1.81 个

百分点，前值拉高 PPI0.49 个百分点，而生活资料拉高 PPI0.51 百分点，前值报 0.41%。高频

数据显示，南华工业品指数 10 月和义乌小商品市场价格指数持续回落。 
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图13：PPI同比 图14：PPI环比 

 

数据来源：Wind、银河期货 

图15：能化、工业价格指数 图16：能化、工业价格指数同比 

 

数据来源：Wind、银河期货 

产成品库存率处于同期相对高水平，今年 1 到 9 月的产品库存率累计同比基本相当于去

年同期的水平，报 13.8%，但前年 1 到 9 月的产品库存率累计同比仅仅为 8.2%。10 月的 PMI

数据显示，10 月产成品库存 PMI 回升明显，显示企业累库加剧这对下游产品价格依旧总体

构成抑制。在工业产能利用率方面，今年三季度工业产能利用率报 75.6%，低于 2021 年同期

的 77.6%，这意味着 PPI 向 CPI 传递滞缓。 

10 月 PPIRM 同比为 0.3%，明显低于前值的 2.6%，PPI 和 PPIRM 的差值报-1.6%，前值

为-1.7 %。显示出中下游成本压力有所缓解。 

图17：PPIRM同、环比 图18：PPIRM-PPI 

 

数据来源：Wind、银河期货 
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三、综述： 

10 月 CPI 在猪价上涨的情况下出现回落，部分原因是翘尾因素回落，11 月的翘尾因素

将进一步下降到-0.3%，12 月报 0，原来预计的 CPI 年内上摸 3 的可能性不大。但猪价、油

价和粮价依旧将影响到 CPI 的中期走势。而 PPI 数据显示，通缩迹象明显。  

综合来看，目前的首要任务还是要抓住物价相对可控和平稳的窗口期，解决经济下行压

力问题，稳定就业。 
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