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[Table_Summary] ➢ 制约消费品价格好转压力仍在。10月进口同比由负转正，实现大幅增长。

而 10 月 CPI 和 PPI 同比双双回落，CPI 表现不及市场预期。我们认为，

进口改善源自对大宗补库的需求，对价格的影响更偏上游，这也是 PPI、

CPI同比下滑但 PPI仍能好于预期的关键。继 9月服务 CPI 偏离季节性变

化后，10 月消费品 CPI 也与季节性变化相背离，显示制约消费品价格好

转压力仍在。在油价给 CPI的压制缓解下，消费品仍与季节性变化背离的

关键或是猪肉消费旺季不旺。同时，地产压制也是核心 CPI环比下降以及

居住项、衣着等多个分项不及季节性变化的关键。 

➢ 进口大增或反映在 PPI 的超预期。10月 PPI 同比降幅略有扩大，但仍好

于市场预期。PPI同比降幅扩大与出厂价格和主要原材料价格 PMI同步下

滑有关。其中，主要原材料价格仍在扩张区间，但出厂价格却已经降至收

缩区间。10 月进口大增背后是国内大宗补库带来的影响，主要是对上游

的价格影响较大。分行业来看，煤炭开采和洗选业环比上涨最高。我们认

为，采掘工业涨幅较大，背后或是因为国内定价的煤炭需求增多而供给偏

紧带来的价格上涨。往后看，10 月工业品价格季节性回落后，月末再度

上升，显示 PPI降幅收窄仍具备可持续性。 

➢ 年内 CPI 或者小幅回正。9 月服务 CPI 环比明显偏离季节性走势后，10

月消费品环比也与季节性变化相背离，显示消费品价格改善的压制仍在。

我们认为年内 CPI或小幅回正，CPI回升高度有限主要是服务反弹动力有

所减弱，消费品价格压制仍在。虽然四季度是传统旺季，但目前从生猪供

应端来看，能繁母猪存栏量较高，这导致猪肉价格或难出现大幅上涨。我

们认为，在产能持续去化的背景下，年内猪肉价格缺乏进一步大幅回升的

基础；再加上地产投资压力未除，当前地产投资累计增速仍在负区间，地

产下游等相关链条消费或较弱，因此国内需求带动的通胀上涨高度或有

限。 

➢ 风险因素：地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 
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一、制约消费品价格好转压力仍在 

本周进出口贸易数据已公布，进口同比由负转正，实现大幅增长。而 10 月 CPI 和 PPI 同比双双回落，CPI 表现

不及市场预期。进口好转一定程度上代表国内需求改善，为何进口改善，CPI、核心 CPI、PPI 同比却在下滑？ 

进口改善源自对大宗补库的需求，对价格的影响更偏上游。10 月我国进口超预期回升源自我国对大宗商品的补

库需求提振，对上游价格的影响更大，这也是 PPI、CPI 同比下滑但 PPI 仍能好于预期的关键。 

消费品环比与季节性变化背离，显示制约消费品价格好转压力仍在。环比来看，继 9 月服务 CPI 偏离季节性变

化后，10 月消费品 CPI 也与季节性变化相背离。9 月服务项目 CPI 环比是自今年 3 月以来的首次明显偏离季节

性变化，我们认为这或预示着疫后服务消费反弹的动力开始减弱。而 10 月消费品价格环比表现也与季节性变化

相背离，显示制约消费品价格好转压力仍在。 

图 1：CPI 和核心 CPI 均有回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：消费品表现和季节性变化相背离 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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在油价给 CPI 的压制缓解下，消费品仍与季节性变化背离的关键或是猪肉消费旺季不旺。10 月交通工具项燃料

同比回升，但消费品同比继续下行。油价对 CPI 的压制缓解未能阻挡消费品下行，旺季不旺的猪肉消费或是关

键，10 月猪肉项 CPI 同比从 9 月的-22.0%下降到-30.1%。从分项环比表现来看，食品烟酒项环比表现与季节性

变化大幅背离，是整体 CPI 环比表现弱于季节性变化的关键。 

同时，地产压制也是核心 CPI 环比增幅回落以及居住项、衣着等多个分项不及季节性变化的关键。 

图 3：油价交通工具项燃料 CPI 反弹，也没能阻挡消费品价格继续下行 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：环比来看，食品烟酒项和季节性表现大幅背离 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 5：猪肉价格同比下行拖累消费品价格 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 6：猪肉同比降幅扩大部分源于去年基数上行 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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10 月 PPI同比降幅扩大，但仍好于预期。10月 PPI同比降幅略有扩大，录得-2.6%，但仍好于市场预期。PPI同
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6.8 个百分点至 52.6%，但出厂价格却已经降至收缩区间。 

PPI 好于预期背后是大宗补库带来的进口大增。10月进口大增背后是国内大宗补库带来的影响，主要是对上游的
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图 7：10 月 PPI 同比降幅略有扩大，但好于预期 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 8：制造业价格端 PMI 略有回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 9：采掘工业环比表现最好 

 
资料来源: ifind，国家统计局，信达证券研发中心 

 

 

总体上看，我们认为年内 CPI 或小幅回正。继 9 月服务 CPI 环比明显偏离季节性走势后，10 月消费品环比也与

季节性变化相背离，显示消费品价格改善的压制仍在。我们认为年内 CPI 或小幅回正，CPI 回升高度有限主要是

服务反弹动力有所减弱，消费品价格压制仍在。虽然四季度是传统旺季，但目前从生猪供应端来看，能繁母猪存

栏量较高，这导致猪肉价格或难出现大幅上涨。我们认为，在产能持续去化的背景下，年内猪肉价格缺乏进一步

大幅回升的基础；再加上地产投资压力未除，当前地产投资累计增速仍在负区间，地产下游等相关链条消费或较

弱，因此国内需求带动的通胀上涨高度或有限。 

图 10：预计年内 CPI 表现仍相对较弱 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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风险因素 

地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大学汉青研

究院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大货币政策制

订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供职

于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国人民银行重点

研究课题一等奖得主。首届“21世纪最佳预警研究报告”得主。 

麦麟玥，信达证券宏观研究助理。中山大学管科硕士，2022年 7月加入信达证券研究

所，从事宏观经济研究。 
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