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通胀低预期的背后？ 
事件： 

11 月 9 日，统计局公布 10 月物价数据：CPI 同比上涨 2.1%，预期 2.4%，前值
2.8%；PPI同比下降 1.3%，预期下降 1.1%，前值 0.9%。 

 

 CPI 同比低预期、主因鲜菜、能源价格拖累等，关注核心 CPI 的涨价节奏 

CPI 同比低预期，主因鲜菜、能源等拖累。0 月，CPI 同比涨幅收窄 0.7 个百分

点至 2.1%，其中，新涨价贡献 2%、翘尾为 0.1%；核心 CPI 同比持平于

0.6%；CPI 环比收窄 0.2 个百分点至 0.1%。分项中，食品环比收窄 1.8 个百分

点至 0.1%，主因鲜菜价格下降等、影响 CPI 下降约 0.19 个百分点；非食品环比

走平，细分项中交通通信项拖累明显，或缘于原油等大宗商品价格涨幅回落等。 

明年一季度通胀中枢或抬升、但幅度或相对有限，关注核心 CPI 的涨价节奏。猪

周期重启下，猪价回升对 CPI 同比影响正在逐步显现，对 CPI 同比拉动由 8 月的

0.01个百分点扩大至 10 月的 0.16个百分点，但 CPI 猪肉的同比权重也在下调，

或压制猪价回升对 CPI 影响的弹性。同时，近期疫情防控方面释放了一些积极信

号，会否带动核心 CPI回升，还需跟踪（详情参见《通胀，潜在的风险点？》）。 

 PPI 近两年首次转负，主因上游生产资料高基数拖累，生活资料韧性较强 

生产资料高基数拖累 PPI 同比转负，生活资料韧性较强。10 月，PPI 同比由升转

降至-1.3%，其中翘尾因素贡献-1.2%、新涨价为-0.1%，环比转正至 0.2%、上月

为-0.1%。大类同比中，生产资料转负至-2.5%，采掘和加工工业分别为-6.7%和-

3.5%，原材料涨幅收窄 4.6 个百分点；生活资料同比涨幅扩大 0.4 个百分点至

2.2%，食品、耐用消费品贡献较大，较上月分别变动 0.5 和 0.8 个百分点。 

分行业来看，上游石油链、黑色链多数回落，中下游制造业涨价延续。行业环比

中，石油相关行业延续回落，石油开采、石油加工分别为-2.2%和-0.6%，与国内

稳增长相关行业价格环比虽回落、但降幅多收窄，例如，黑色矿采、黑色冶炼环

比分别为-1.4%和-0.4%，降幅较上月收窄 1.3 个百分点以上；部分中下游行业延

续涨价，设备制造、农副食品环比延续上涨、涨幅均扩大 0.5 个百分点。 

重申观点：成本端涨价压力缓解下，利润分配格局延续改善、尤其是部分中下游

行业。PPI 同比转负主因部分上游行业的高基数拖累、与供给端压力缓解等因素

有关，部分中下游行业价格环比延续上涨（详情参见《物价变化的两个信号》）。           

 

风险提示：生猪供给加速出清，原材料供给不及预期。 
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1、通胀低预期的背后？ 

1.1、CPI 低预期、主因鲜菜、能源价格拖累等，关注核心 CPI 的涨价节奏 

 

CPI 同比低预期，主因鲜菜、能源等拖累。0 月，CPI 同比涨幅收窄 0.7 个
百分点至 2.1%，其中，新涨价贡献 2%、翘尾为 0.1%；核心 CPI 同比持平于
0.6%；CPI 环比收窄 0.2个百分点至 0.1%。分项中，食品环比收窄 1.8 个百分
点至 0.1%，主因鲜菜价格下降等、影响 CPI 下降约 0.19 个百分点；非食品环
比走平，细分项中交通通信项拖累明显，或缘于原油等商品价格涨幅回落等。 

图表 1：10 月，CPI同比 2.1%、核心 CPI持平于 0.6%   图表 2：10 月，非食品环比大幅低于往年均值  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：食品项中，猪肉涨价明显  图表 4：猪肉同比权重自年初以来持续下调 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

明年一季度通胀中枢或抬升、但幅度或相对有限，关注核心 CPI 的涨价节
奏。猪周期重启下，猪价回升对 CPI 同比影响正在逐步显现，对 CPI 同比拉动
由 8 月的 0.01 个百分点扩大至 10 月的 0.16 个百分点，但 CPI 猪肉的同比权
重也在下调，或压制猪价回升对 CPI 影响的弹性。同时，近期疫情防控方面释
放了一些积极信号，会否带动核心 CPI回升，还需跟踪。 
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图表 5：原材料涨价传导最快阶段或已过去   图表 6：关注服务业的“补偿式”涨价 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2、PPI 转负主因基数拖累、与生产资料涨价回落有关，生活资料延续韧性 

 

生产资料高基数拖累 PPI 同比转负，生活资料韧性较强。10 月，PPI 同比
由升转降至-1.3%，其中翘尾因素贡献-1.2%、新涨价为-0.1%，环比转正至
0.2%、上月为-0.1%。大类同比中，生产资料转负至-2.5%，采掘和加工工业分
别为-6.7%和-3.5%，原材料涨幅收窄 4.6 个百分点；生活资料同比涨幅扩大
0.4 个百分点，食品、耐用消费品贡献较大，较上月分别变动 0.5 和 0.8 个百分
点。 

图表 7：10 月，PPI同比转负至-1.3%   图表 8：生产资料延续拖累，生活资料价格韧性较强 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

分行业来看，上游石油链、黑色链多数回落，中下游制造业涨价延续。行
业环比中，石油相关行业延续回落，石油开采、石油加工分别为-2.2%和-0.6%，
与国内稳增长相关行业价格环比虽回落、但降幅多收窄，例如，黑色矿采、黑
色冶炼环比分别为-1.4%和-0.4%，降幅较上月收窄 1.3 个百分点以上；部分中
下游行业中，设备制造、农副食品环比延续上涨、涨幅均扩大 0.5 个百分点。 
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图表 9：行业环比中，上游石油、黑色涨价回落，中下游制造业延续涨价 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

重申观点：成本端涨价压力缓解下，利润分配格局延续改善、尤其是部分
中下游行业。PPI 同比转负主因部分上游行业的高基数拖累、与供给端压力缓
解等因素有关，部分中下游行业价格环比延续上涨。 

 

风险提示： 

1、生猪供给加速出清。伴随养殖利润持续侵蚀，猪企资金消耗和偿债压力的

加大，或使得能繁母猪产能加速去化，猪价持续、大幅上涨。 

2、原材料供给不及预期。部分商品产能受限超预期，价格大幅攀升。 
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内容对最终操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客

户关于特定证券或金融工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身

的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成

国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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