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2023年 11月 09日 宏观类●证券研究报告

需求即将见底，政策传导可期 事件点评

CPI、PPI 点评（2023.10）

投资要点

 10月食品价格持续对 CPI形成拖累，房地产政策结构性放松向一线城市推广后的

“脉冲式”改善尚未完全稳定居民部门财富预期，核心 CPI同比跌破连续三个月

的平稳水平。10月极端天气消退农产品供应充足鲜菜价格大幅下跌，加之节日效

应消退以及房地产市场未现底部企稳迹象，居民消费快速回落，CPI同比再度下行

0.2个百分点至-0.2%，大幅低于我们此前的预期。油价上涨因素不及有色金属价格

下跌与煤炭保供大背景，10月 PPI跌幅扩大 0.1个百分点至-2.6%。

鲜菜、猪肉供应充足，价格大幅下行，令食品价格再度成为拖累 CPI的最大分项。

10月食品 CPI环比-0.8%，远低于我们此前的预期（0.2%）和历史均值水平，同

比跌幅也扩大 0.8个百分点至-4.0%，大幅拖累 10月 CPI同比达 0.7个百分点，是

当月最大的拖累单项。主要受 10月极端天气消退农产品供应充足和需求的快速降

温影响，鲜菜价格环比大幅下降 1.9%，低于历史均值水平达 1.4个百分点；猪肉

供给充足，畜肉类价格环比也下降 1.0%，低于历史均值水平 2.3个百分点。

巴以冲突带动国际原油价格大幅上涨，交通工具用燃料价格环比大超预期；假期结

束后快速降温的服务消费需求带动核心 CPI打破连续三月的平稳水平。十月初巴

以冲突造成国际原油价格大幅波动，交通工具用燃料价格同比大幅上行 2.9个百分

点至 1.8%，环比超出我们此前预期达 2.8个百分点。假期后服务业需求也快速降

温，旅游出行需求回落，据国家统计局解读，节后机票和旅游价格环比分别下降

7.7%和 0.3%，带动核心 CPI下行 0.2个百分点至 0.6%。此外，本轮房地产政策

结构性放松向一线城市推广后的“脉冲式”改善后并未见到一二线城市的房价率先

企稳，居民的财富预期也没能随之稳定，大宗可选商品消费并不旺盛，10月交通

工具和消费品 CPI同比跌幅再度各扩大 0.2个百分点至-4.8%和-1.1%。

内需改善接近底部，加速去库存阶段持续，拖累 PPI修复，10月 PPI跌幅小幅加

深。巴以冲突造成的原油价格上涨并未拉动 PPI上升，油价对 PPI同比增速的拉动

贡献仅小幅上行 0.1个百分点。10月 PPI环比 0.0%，同比跌幅也扩大 0.1个百分

点至-2.6%，主要源于煤炭和钢铁、有色金属价格的波动下降，10月黑色金属冶炼

及压延加工业环比-0.6%，大幅拖累当月 PPI同比增速达 0.6个百分点。

年内增发万亿国债，我们预计明年将采取更大力度的财政政策，并辅以货币政策合

理宽松，共同拉动内需恢复向好。内需当前呈现一定的底部迹象，近日宣布年内增

发万亿国债并直接调升年度预算赤字率也宣告了新一轮积极财政扩张周期的启动。

我们预计房地产市场年底年初将率先在一二线城市呈现“量缩价平”的格局，在此

基础上，2024年将实施更大力度的个税减税政策，促进和提振居民消费，预计对

应全国预算赤字率 3.5%。在美联储当前的鹰派立场之下，只有财政体系真正转型

至更加积极进取的扩张阶段，才能够为货币政策的合理宽松打开政策空间，而避免

因单边过度依赖货币政策而引发本币连续贬值预期以及收缩性的政策约束。我们维

持年内再降准 50BP，2024年降准 100BP，同期仍多次小幅降息的预测不变。

风险提示：内需恢复不及预期风险。

分析师 秦泰
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一、10月食品价格持续对 CPI形成拖累，房地产政策结构性放松向一线城市推广后的“脉

冲式”改善尚未完全稳定居民部门财富预期，核心 CPI同比跌破连续三个月的平稳水平。

10月极端天气消退农产品供应充足鲜菜价格大幅下跌，加之节日效应消退以及房地产市场

未现底部企稳迹象，居民消费快速回落，CPI同比再度下行 0.2个百分点至-0.2%，大幅低于我

们此前的预期。油价上涨因素不及有色金属价格下跌与煤炭保供大背景，10月 PPI跌幅扩大 0.1

个百分点至-2.6%。

图 1：CPI、核心 CPI、消费品与服务 CPI同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

二、鲜菜、猪肉供应充足，价格大幅下行，令食品价格再度成为拖累 CPI的最大分项。

10月食品 CPI环比-0.8%，远低于我们此前的预期（0.2%）和历史均值水平，同比跌幅也

扩大 0.8个百分点至-4.0%，大幅拖累 10月 CPI同比达 0.7个百分点，是当月最大的拖累单项。

主要受 10月极端天气消退农产品供应充足和需求的快速降温影响，鲜菜价格环比大幅下降 1.9%，

低于历史均值水平达 1.4个百分点；猪肉供给充足，畜肉类价格环比也下降 1.0%，低于历史均

值水平 2.3个百分点。

图 2：CPI同比及结构贡献（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

三、巴以冲突带动国际原油价格大幅上涨，交通工具用燃料价格环比大超预期；中秋国庆

假期结束后需求集中释放阶段消退，快速降温的服务消费需求带动核心 CPI 打破连续三月的平

稳水平。
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十月初巴以冲突造成国际原油价格大幅波动，交通工具用燃料价格同比大幅上行 2.9个百分

点至 1.8%，环比超出我们此前预期达 2.8个百分点。假期后服务业需求也快速降温，旅游出行

需求回落，据国家统计局解读，节后机票和旅游价格环比分别下降 7.7%和 0.3%，带动核心 CPI

下行 0.2个百分点至 0.6%。此外，本轮房地产政策结构性放松向一线城市推广后的“脉冲式”

改善后并未见到一二线城市的房价率先企稳，居民的财富预期也未能随之完全稳定，大宗可选商

品消费并不旺盛，10月交通工具和消费品CPI同比跌幅再度各扩大0.2个百分点至-4.8%和-1.1%。

图 3：CPI消费品、交通工具、交通工具用燃料同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

四、内需改善接近底部，加速去库存阶段持续，拖累 PPI修复，10月 PPI跌幅小幅加深。

我国 PPI同时由原油——石化产业链、以及煤炭——冶金产业链“双轮驱动”，其中后者基

本可形成国内供需闭环，对 PPI影响程度更深，也构成与其他主要工业国不同的独特价格逻辑。

在这一背景下，巴以冲突造成的原油价格上涨并未拉动 PPI 上升，油价对 PPI 同比增速的拉动

贡献仅小幅上行 0.1个百分点。10月 PPI环比 0.0%，同比跌幅也扩大 0.1个百分点至-2.6%，

主要源于煤炭和钢铁、有色金属价格的波动下降，10月黑色金属冶炼及压延加工业环比-0.6%，

大幅拖累当月 PPI同比增速达 0.6个百分点。

图 4：PPI同比及结构贡献（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

五、年内增发万亿国债，配合今年底明年初房价将底部企稳的预期，我们预计明年将采取

更大力度的财政政策，并辅以货币政策合理宽松，共同拉动内需恢复向好。
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内需当前已经呈现出一定的底部迹象，近日宣布年内增发万亿国债并直接调升年度预算赤字

率也宣告了新一轮积极财政扩张周期的启动。我们预计房地产市场年底年初将率先在一二线城市

呈现“量缩价平”的格局，在此基础上，2024年将实施更大力度的个税减税政策，通过二次分

配促进和提振居民消费，预计对应全国预算赤字率 3.5%。同时，在美联储当前的鹰派立场之下，

只有财政体系真正转型至更加积极进取的扩张阶段，才能够为货币政策的合理宽松打开政策空间，

而避免因单边过度依赖货币政策而引发本币连续贬值预期以及收缩性的政策约束。我们维持年内

再降准 50BP，2024年降准 100BP，同期仍多次小幅降息的预测不变。

风险提示：内需恢复不及预期风险。
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