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政策发力通胀拐点已至，价格水平有望延
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价格改善趋势进一步确认， 

但需求修复基础仍有待巩固 

                  
 

  

CPI 同比由正转平，环比延续上涨，非食品价格涨幅扩大，价格

水平企稳回升趋势进一步确认。9 月，在上年同期基数走高及猪肉、

鲜菜价格回落影响下，CPI 同比由正转平，为 0%，但 CPI 环比上涨

0.2%，环比连续 3 个月为正，或表明终端需求虽弱但仍在持续改善。

本月翘尾因素影响为-0.2 个百分点，新涨价因素影响为 0.2 个百分点。

本月扣除食品和能源的核心 CPI 同比为 0.8%，连续三个月持平。今年

以来物价水平低位运行，1-9 月 CPI 同比为 0.4%，较前值回落 0.1 个

百分点，较上年同期回落 1.6 个百分点；1-9 月核心 CPI 同比 0.7%，

与前值持平，较上年同期回落 0.2 个百分点，总体来看终端需求仍相

对疲弱，但应当看到，随着三季度以来经济边际改善，价格数据企稳

回升的趋势也逐步确立。  

 鲜菜、猪肉价格降幅同步走扩，食品价格同比降幅扩大。上

年基数走高及猪肉、鲜菜价格回落下，9 月食品价格下降

3.2%，降幅比上月扩大 1.5 个百分点，为 2022年 3月以来低

点，环比价格涨幅较上月回落 0.2 个百分点，为 0.3%。具体

来看，食品中，猪肉和鲜菜价格降幅扩大是食品价格降幅扩

大的主要拖累项，二者合计占食品价格总降幅近九成。具体

来看，供应充沛及上年基数走高下，9月猪肉下降22.0%，降

幅较上月扩大4.1个百分点，环比价格较上月回落11.2个百

分点至0.2%；上年基数走高下，鲜菜价格同比下降6.4%，降

幅较上月扩大 3.1 个百分点，不过开学季叠加双节因素影响，

鲜菜价格环比上涨 3.3%，较前值回升 3.1 个百分点。 

 大宗商品价格高位运行带动工业消费品价格降幅延续收窄，

非食品价格同比涨幅扩大。9 月，非食品价格同比上涨 0.7%，

涨幅较上月扩大 0.2 个百分点，环比增长 0.2%，与上月相同。
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暑期效应弱化，服务价格环比由正转负，下降 0.1%，较 8 月回落 0.2 个百分点，服

务价格同比上涨 1.3%，涨幅与上月相同，其中飞机票、旅游和宾馆住宿价格同比涨

幅均有所回落。原油等大宗商品价格延续高位波动，9 月 OPEC 一揽子原油价格月度

均值为94.6美元/桶，较上月回升7.3个百分点，BPI大宗商品价格指数月度均值、

南华工业品指数均较 8 月回升，带动 9 月工业消费品价格降幅较上月收窄 0.5 个百

分点至-0.3%。 

 八大类商品价格同比延续五涨三降，除食品外多数类别商品价格增速较上月持平或

回升。从具体类别看，8 月底以来多项稳地产“组合拳”相继出台落地，对房地产

市场需求企稳带来一定助力，且秋招租房需求较高下，居住项下租赁房房租同比由

负转正，结束了连续 16 个月的负增长区间，9 月居住项价格同比上涨 0.2%，涨幅较

上月回升0.1个百分点；国际原油价格持续高位运行下，9月汽油价格同比下降1.2%，

降幅较前值收窄3.4个百分点，交通工具用燃料价格降幅延续收窄，较上月收窄3.4

个百分点，带动交通通信项价格降幅较上月收窄 0.8 个百分点，为下降 1.3%；其余

类别中，食品烟酒价格同比降幅较上月走扩 1 个百分点，为下降 1.5%，衣着及教育

文化娱乐价格增速与上月持平，分别为 1.1%和 2.5%，生活用品及服务、医疗保健与

其他用品及服务价格增速均较上月回升0.1个百分点，分别为-0.4%、1.3%和3.9%。 

国内工业品需求边际改善叠加国际原油价格上行，PPI 同比降幅连续 3 个月收窄，

环比涨幅扩大。9 月国际原油价格延续高位，同时国内经济边际改善、需求企稳回升，9

月制造业 PMI 指数升至景气线之上，其中 PMI 分项生产指数、新订单指数均较 8 月有所

回升，均位于扩张区间，叠加上年同期基数走低，9 月 PPI 同比下降-2.5%，降幅较上月

收窄 0.5 个百分点，环比上涨 0.4%，涨幅较上月扩大 0.2 个百分点。其中生产资料价格

同比降幅延续收窄、生活资料价格同比降幅小幅走扩。从 PPI 定基指数（2020 年=100）

来看，PPI 定基指数止降转升，但仍为 2021 年 7 月以来的较低水平，显示需求出现边际

改善但依然偏弱，对工业品出厂价格修复仍存制约。1-9 月 PPI 同比下降 3.1%，降幅较

前值收窄 0.1 个百分点， 2022 年 1-9 月为 5.9%。三季度以来，工业品价格或进入触底

回升阶段，PPI 环比在 8 月由负转正，7 月份 PPI 同比增速降幅也由走扩转为收窄。随着

经济边际改善、政策效果逐步释放，加之基数效应影响，后续 PPI 或将延续回升改善。

但也要注意到，今年以来PPI同比增速持续位于负增长区间，7月以来降幅收窄的重要原

因之一是受上游价格回升影响,中下游的工业企业利润修复或仍将受到价格因素的制约。 

http://www.ccxi.com.cn/
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 生产资料价格降幅延续收窄，生活资料价格降幅小幅扩大，下游价格改善不及上游。

9 月生产资料价格同比下降 3%，降幅较上月收窄 0.7 百分点。具体行业来看，国际

原油价格高位波动，与石油相关的石油煤炭及其他燃料加工业价格同比下降 6.7%，

收窄 2.9 个百分点，石油和天然气开采业下降 3.3%，收窄 7.3 个百分点；上年同期

基数走低下，煤炭开采和洗选业下降15.6%，降幅收窄0.6个百分点；此外，上年同

期基数走低及建筑施工需求边际回升下，黑色金属冶炼和压延加工业降幅较上月收

窄 1.6 个百分点。8 月 PPI 生活资料价格降幅较上月扩大 0.1 个百分点，同比下降

0.3%,下游价格改善不及上游。 

 PPIRM 同比降幅延续收窄，工业产品购销价格剪刀差收窄。9 月 PPIRM 延续上月的回

升走势，同比下降 3.6%，降幅较上月收窄 1 个百分点，环比较上月回升 0.4 个百分

点，为 0.6%。1-9 月 PPIRM 同比下降 3.6%，与前值持平，较上年同期回落 11.9 个百

分点。9 月购进价格与出厂价格剪刀差较上月收窄 0.5 个百分点。购进价格连续 6 个

月低于出厂价格，有利于企业盈利边际改善，但当前需求尤其是下游需求仍偏弱下，

企业盈利修复仍受限。 

宏观经济边际改善、需求边际回升支撑后续价格水平低位企稳、温和抬升，但需求

回稳向好仍需政策持续呵护。三季度以来，多项稳增长政策密集出台，促消费、扩需求

政策加码提速，宏观经济边际改善，对物价水平低位企稳回升带来一定助力。但从今年

以来的价格走势来看，通胀水平整体仍较为低迷，CPI 在 0 左右区间范围波动、PPI 持续

处于负增长区间，核心 CPI 不足 1%，需求疲弱的态势并未根本扭转。短期看，中秋及国

庆“双节”一定程度上或将提振相关服务价格及消费品价格，且原油价格高位运行之下，

工业消费品价格降幅或延续收窄，共同支撑非食品价格延续回升。但受供应充沛影响食

品价格短期预计仍将位于较低水平，从高频数据来看，截至 10 月 12 日，猪肉平均批发

价格由 9 月底的 22.14 元/公斤回落至 21.8 元/公斤，此外农业农村部公布的 28 种重点

监测蔬菜价格以及 7 种重点监测水果价格均较 9 月底有所回落，预计 CPI 或仍处于低位

波动态势。PPI方面，原油价格维持高位及经济持续修复、工业产需边际改善，叠加上年

同期基数走低，四季度 PPI 同比降幅有望延续收窄。后续看，在稳增长政策发力生效，

需求持续修复下，四季度物价水平或企稳回升但幅度或仍将相对温和。 
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附图： 

图 1: CPI 食品与非食品同比价格情况 图 2：本月及上月 CPI 八大类构成  

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 3：畜肉及鲜菜价格走势 图 4：服务价格回升 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 5：PPI 降幅收窄 图 6：石油、煤炭、金属相关行业价格 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 7： PPIRM 同比降幅收窄 图 8：PPI 与 PPIRM 剪刀差走势 
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数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 9：CPI、PPI 翘尾 图 10：CPI、PPI 剪刀差收窄 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 11：南华工业品指数走势 图 12：海外主要经济体 PMI 走势 

  

数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 
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售，或为上述目的存储本文件包含的信息。如确实需要使用本文件上的任何信息，应事先获得中诚信国际书面许可，并在

使用时注明来源，确切表达原始信息的真实含义。中诚信国际对于任何侵犯本文件著作权的行为，都有权追究法律责任。 

本文件上的任何标识、任何用来识别中诚信国际及其业务的图形，都是中诚信国际商标，受到中国商标法的保护。未

经中诚信国际事先书面允许，任何人不得对本文件上的任何商标进行修改、复制或者以其他方式使用。中诚信国际对于任

何侵犯中诚信国际商标权的行为，都有权追究法律责任。 

本文件中包含的信息由中诚信国际从其认为可靠、准确的渠道获得。因为可能存在信息时效性及其他因素影响，上述

信息以提供时状态为准。中诚信国际对于该等信息的准确性、及时性、完整性、针对任何商业目的的可行性及合适性不作

任何明示或暗示的陈述或担保。在任何情况下，a)中诚信国际不对任何人或任何实体就中诚信国际或其董事、高级管理人

员、雇员、代理人获取、收集、编辑、分析、翻译、交流、发表、提交上述信息过程中造成的任何损失或损害承担任何责

任，或 b)即使中诚信国际事先被通知前述行为可能会造成该等损失，对于任何由使用或不能使用上述信息引起的直接或间

接损失，中诚信国际也不承担任何责任。 

本文件所包含信息组成部分中的信用级别、财务报告分析观察，并不能解释为中诚信国际实质性建议任何人据此信用

级别及报告采取投资、借贷等交易行为，也不能作为任何人购买、出售或持有相关金融产品的依据。投资者购买、持有、

出售任何金融产品时应该对每一金融产品、每一个发行人、保证人、信用支持人的信用状况作出自己的研究和评估。中诚

信国际不对任何人使用本文件的信用级别、报告等进行交易而出现的任何损失承担法律责任。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

中诚信国际信用评级有限责任公司 

地址：北京市东城区朝阳门内大街 
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邮编：100020 
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网址： http://www.ccxi.com.cn 
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