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事件： 

10 月 CPI 当月同比 2.1%，前值 2.8%，我们预测值为 2.6%，偏离实际值 0.5 个百分点，主要原因是食品项与实

际差距较大。从分项来看，10 月食品项当月同比 7%，前值 8.8%，我们预测值为 8.8%，主要原因是未能将 2021

年 10月异常基数纳入模型；10月非食品项当月同比 1.1%，前值 1.5%，我们预测值 1.2%。在《日中则昃——中

美通胀的历史复盘与预测》中，我们指出 4 季度通胀仍将保持低位，从结果来看，通胀的变动趋势符合我们的判

断，10月非食品项 CPI增速的预测也较为精准，而由于基数原因，食品项增速的预测相比实际结果存在一定偏离。 

观点： 

4季度通胀仍将保持低位，“猪油”价格值得关注。10月最新公布的 CPI数据支持我们此前对 4季度通胀的判断。

根据框架，需求强弱与供给松紧决定了通胀的中短期趋势，而 CPI 分项则会对数据形成局部扰动。最新公布的社

零和进出口数据显示，目前经济仍承压运行，整体需求暂未出现显著的回暖信号，但 4 季度猪肉需求的提振使猪

价增速保有上行可能，同时全球原油供给仍存不确定性，我们判断通胀中枢将保持低位，但也无法排除 CPI 增速

结构性走高的可能。 

非食品主要分项增速均较上月收窄，符合预测结果。根据我们在《日中则昃——中美通胀的历史复盘与预测》中

对非食品项的拆解，左右非食品项 CPI 增速的核心分项为房租（对应居住 CPI）以及汽油价格（对应交通和通信

CPI）。同时根据选择的先行指标：全国二手房挂牌价指数、汽油最高零售指导价格，我们判断非食品项 CPI当月

同比将回落至 1.2%。10月数据很好地印证了我们的预测结果，非食品项 CPI当月同比实际值为 1.1%。从分项来

看，居住 CPI 当月同比-0.2,%，前值 0.3%，交通和通信 CPI 当月同比 3.1%，前值 4.5%，均符合依靠先行指标

得出的观察结果，再次证明先行指标体系的使用价值。 

鲜菜驱动 CPI食品项下行，猪肉 CPI增速再创新高。从食品分项来看，鲜菜 CPI较上月出现较大幅度的调整，环

比下降 4.5%，同比下降 8.1%，拉动 CPI 当月同比下行 0.2 个百分点。猪肉 CPI 再创新高，环比上涨 9.4%，同

比上涨 51.8%，拉动 CPI当月同比 0.6个百分点。 

高基数导致食品项预测值偏离实际结果。10月底我们预测食品项 CPI当月同比 8.8%，实际值 7%，偏离 1.8个百

分点，主要原因是 2021年 10 月 CPI基数较高。我们基于历史趋势，使用多元线性回归模型对通胀进行预测，预

测结果可解释为所有可能结果的均值。在这种情况下，异常的基数将导致实际值偏离模型均值，造成预测偏差。

经调整，我们后续将使用 CPI 和先行指标的绝对值进行回归建模，在预测当期 CPI绝对值后，将历史实际基数作

为分母计算同比，这种方式可在一定程度上削弱异常基数对预测的干扰。除此之外，我们后续在计算食品项时将

加入水产品价格作为新的解释变量，模型精确度将得到进一步提升。 

我们预测 11月 CPI当月同比 0.7%，其中食品项当月同比 2.9%，非食品项当月同比 0.2%。 

 

风险提示：猪瘟、恶劣天气、国际原油供给收紧 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 
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