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同比增速结束连续三个月的水平走势，转而走弱，显示经济内生修复动

能放缓。另外，10 月核心 CPI 环比连乘基本持平于上月，但 10 月核心

服务价格环比连乘继续较前值走弱，核心 CPI 内部结构变化延续上月趋

势，核心服务继续构成拖累，经济内生增长动力仍偏弱，稳增长政策仍

有发力必要。 

 

 CPI 同比仍弱，食品拖累大。10 月 CPI、食品 CPI、非食品 CPI 同比分
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是猪肉，猪肉价格同比-30.1%，鲜菜、鲜果、水产品较上月均有所好转。

从环比连乘的角度观察 1-10 月 CPI 八大分项的价格累计效应，显示价

格最弱的分项仍然是食品烟酒，其次是交通和通信。 

 

 价格环比连乘还显示以下两点，第一，除了居住价格的其他核心服务价

格恢复情况较好，略低于疫情前水平，但已较为接近；第二，除了衣着

价格的其他核心商品价格恢复情况较弱，医疗保健略高于疫情期间，其

他项目价格比疫情期间的表现更弱。 

 

 核心 CPI 再降，服务和商品继续逆转。10 月核心 CPI 同比 0.6%，略低

于前值，中断了连续三个月的水平修复走势；环比 0.0%，较前值下降

0.1 个百分点，低于季节性水平，说明核心价格仍然羸弱，内需仍然疲

软。价格环比连乘显示，服务 CPI 1-10 月较 1-9 月累计效应继续逆季

节性减弱，对核心 CPI 的拖累继续增大。 

 

 PPI 弱修复，生活资料是拖累。10 月，PPI 同比为-2.6%，较前值回落

0.1 个百分点，符合市场预期。其中，生产资料价格同比为-3.0%，持平

于前值，生活资料价格同比为-0.9%，较前值下降 0.6 个百分点，是拖

累 PPI 的主要原因，其中食品类和耐用消费品类下降较大。 

 

 后市展望。往后看，尽管 10 月物价指数较弱，但随着增发万亿国债、

一揽子化债等稳增长政策的支持，物价有修复的预期。不过，政策执行

及落地需要时间，短期内或仍维持低位，服务价格的放缓或指向经济内

生动力不强，稳增长政策仍有发力必要。 

 

 风险提示。经济修复不及预期，海外扰动超预期。 
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10 月 CPI 不及预期，主要受食品和交通和通信的拖累。同时，核心 CPI 同比增速

结束连续三个月的水平走势，转而走弱，显示经济内生修复动能放缓。另外，10月核心

CPI 环比连乘基本持平于上月，但 10 月核心服务价格环比连乘继续较前值走弱，核心

CPI 内部结构变化延续上月趋势，核心服务继续构成拖累，经济内生增长动力仍偏弱，

稳增长政策仍有发力必要。 

 

1 CPI 同比仍弱，食品拖累大 

10 月 CPI 同比增速小幅回落，不及市场预期，其中食品价格拖累较大，非食品 CPI

同比增速持平于上月，核心 CPI 同比增速小幅回落。 

具体来说，10 月 CPI、食品 CPI、非食品 CPI 同比分别为-0.2%、-4.0%、0.7%，较

前值分别下降 0.2、0.8 和 0 个百分点。核心 CPI 同比小幅回落 0.2 个百分点至 0.6%，

结束了连续三个月的水平走势。 

 

图 1：CPI 同比弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

食品价格中，10 月对总体 CPI 同比增速拖累最大的仍然是畜肉类，特别是猪肉。畜

肉类价格同比-17.9%，猪肉价格同比-30.1%。猪价经历一轮较大跌幅后，与能繁母猪存

栏同比的背离较大，短期内继续大跌的可能相对有限，基本维持震荡。鲜菜价格同比-

3.8%，水产品价格同比-0.5%，鲜果价格同比 2.2%，鲜菜、鲜果、水产品较上月均有所

好转。 
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图 2：食品项 CPI 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 3：猪价后续跌幅可能有限（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从环比连乘的角度观察 10 月 CPI 八大分项的价格累计效应，截面数据显示 10 月

份，与疫情前均值情形相比，价格最弱的分项仍然是食品烟酒，其次是交通和通信。价

格环比连乘还显示以下两点，其一，除了居住价格的其他核心服务价格恢复情况较好，

略低于疫情前水平，但已较为接近；其二，除了衣着价格的其他核心商品价格恢复情况

较弱，医疗保健略高于疫情期间，其他项目价格比疫情期间的表现更弱。 
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图 4：8 大分项 CPI1-10 月环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 核心 CPI 再降，服务和商品继续逆转 

 

10 月核心 CPI 同比 0.6%，略低于前值，中断了连续三个月的水平修复走势；环比

0.0%，较前值下降 0.1 个百分点，低于季节性水平，说明核心价格仍然羸弱，内需仍然

疲软。 

 

图 5：核心 CPI 环比季节性（%） 
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资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 6：核心 CPI 环比连乘，未持续修复（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

价格环比连乘显示，核心 CPI 1-10 月累计效应较上月持平，但服务 CPI 1-10 月较

1-9 月累计效应继续逆季节性减弱，对核心 CPI 的拖累继续增大。 

 

图 7：服务 CPI 环比连乘（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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10 月，PPI 同比为-2.6%，较前值回落 0.1 个百分点，符合市场预期。其中，生产

资料价格同比为-3.0%，持平于前值，生活资料价格同比为-0.9%，较前值下降 0.6 个百

分点，是拖累 PPI 的主要原因。 

 

图 8：PPI 同比降幅放缓，生活资料是主要拖累（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

生活资料 PPI 分项均呈现下降趋势，其中食品类和耐用消费品类下降较大，同比分

别为-1.2%和-2.0%，较前值分别下降 0.9 和 0.8 个百分点，一般日用品类和衣着类同比

均为 0.4%，较前值分别下降 0.3 和 0.4 个百分点。 

 

图 9：生活资料 PPI 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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个百分点；化学原料和化学制品制造业同比下降 6.9%，较前值上升 0.2 个百分点；石油

煤炭及其他燃料加工业同比下降 3.8%，较前值上升 2.9 个百分点；黑色金属冶炼和压延

加工业同比下降5.2%，较前值下降0.2个百分点；石油和天然气开采业同比转正至1.7%，

较前值上升 5.0 个百分点。 

 

图 10：分行业 PPI 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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4 后市展望 

 

尽管 10 月物价指数较弱，但随着增发万亿国债、一揽子化债等稳增长政策的支持，

物价有修复的预期。不过政策执行及落地需要时间，短期内或仍维持低位，服务价格的

放缓或指向经济内生动力不强，往后看，稳增长政策仍有发力必要。 

 

5 风险提示 

 

经济修复不及预期，海外扰动超预期。
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沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


