
 证券研究报告 

宏观经济点评 2026 年 10 月 16 日  

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

9月通胀数据点评：上游价格延续强势，低位行业

边际修复 
 

 
[Table_Author] 

 魏争 分析师  沈夏宜 分析师 

 

 

Email:weizheng@lczq.com Email:shenxiayi@lczq.com  

证书:S1320524100001 证书:S1320523020004  
 
 
 

报告要点： 

输入性价格继续抬升，低位行业出现局部修复。9 月，CPI 同比上涨

0.9%，较 8 月提高 0.1 个百分点，环比上涨 0.2%，涨幅较 8 月回落 0.2

个百分点；核心 CPI 同比上涨 1.0%，与 8 月持平，环比由上涨 0.1%转为

持平；PPI 同比上涨 5.0%，较 8 月提高 1.2 个百分点，环比上涨 1.2%，

涨幅扩大 0.8 个百分点。9 月通胀数据呈现三点特征，一是 CPI 同比回升

仍集中于交通通信，能源与电子产品是主要拉动。二是 PPI 上涨进一步向

上游集中。三是部分长期低迷行业继续出现降幅收窄迹象。 

CPI结构仍分化，能源和电子产品支撑仍强，食品和服务价格仍偏弱，部

分低位项目出现边际改善。9 月，CPI 同比上涨 0.9%，较 8 月提高 0.1 个

百分点，环比上涨 0.2%，较 8 月回落 0.2 个百分点，略高于近五年同期

约 0.1%的平均水平。结构上看，一是能源价格回升，通信工具价格延续

高增。一方面，交通和通信 CPI 同比上涨 4.3%，较 8 月提高 1.8 个百分

点，其中，交通工具用燃料同比由 8.3%升至 14.9%，环比涨幅由 6.6%降

至 4.5%，指向价格上涨斜率边际放缓。另一方面，通信工具价格加速上

涨，同比由 10.6%升至 14.3%，环比由 2.1%提高至 3.6%，数据存储设

备、平板电脑、计算机和移动电话机价格同比涨幅均继续扩大，显示存储

价格上涨及 AI 产业链需求仍在向终端电子产品传导。二是食品和部分服

务价格偏弱。9 月，食品价格同比下降 1.7%，降幅扩大 0.3 个百分点；暑

期结束后服务消费明显降温，服务价格环比由上涨 0.1%转为下降 0.2%，

飞机票、宾馆住宿和旅行社收费分别环比下降 8.7%、7.0%和 6.0%。三

是低迷项目环比出现改善，价格下行压力并未进一步扩散。猪肉价格同比

下降 10.0%，但降幅较 8 月的 11.8%继续收窄，环比上涨 1.2%；教育服

务价格环比上涨 0.4%，或因秋季开学带动；衣着价格环比上涨 0.6%，或

受季节更替秋装上新影响。 

PPI涨幅显著扩大，能源、有色与 AI链为主要支撑。一是原油和有色价

格重新加速上涨。一方面，输入性价格重新升温。石油和天然气开采业由

10.5%升至 24.5%，石油煤炭及其他燃料加工业由 11.1%升至 21.6%。另

一方面，有色链在 AI 高景气下延续较强趋势。有色金属矿采选和冶炼价

格均升至 21.4%。环比上看，石油开采、精炼石油产品制造和有机化学原

料制造价格环比分别上涨 14.5%、7.4%和 5.4%，有色金属矿采选和冶炼
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价格分别上涨 1.6%和 1.5%，五个行业合计拉动 PPI 环比约 0.63 个百分

点。二是煤炭价格延续高增。煤炭开采和洗选业价格环比上涨 9.5%，同

比由 26.6%升至 35.3%，我们分析煤炭价格高增或受供暖备煤需求增加、

供应阶段性偏紧及国际煤价预期影响。三是，AI 和优势制造业价格韧性仍

在。计算机通信和其他电子设备制造业价格同比由 5.3%升至 5.8%，电气

机械和器材制造业由 5.9%升至 6.2%，两类行业环比均上涨 0.4%，指向

算力、电子设备等高景气领域仍在提供结构性支撑。 

PPI持续低迷行业并未进一步下探，部分领域出现修复，但改善仍不广

泛。9 月，生活资料 PPI 同比下降 0.1%，降幅收窄 0.4 个百分点。其

中，食品类由下降 2.3%收窄至下降 1.8%，一般日用品由下降 0.8%收窄

至下降 0.6%，耐用消费品同比涨幅由 1.2%进一步提高至 1.6%。行业上

看，部分低位行业出现一定程度修复。一是建筑链条上游相关行业有改善

迹象。非金属矿物制品业价格在连续 7 个月下降后转为上涨 0.3%，同比

由-3.2%收窄至-2.5%，黑色金属冶炼和压延加工业环比上涨 0.2%，指向

钢材、水泥等需求或出现一定回升。二是下游部分行业出现降幅收窄。农

副食品加工业同比由-1.7%收窄至-0.9%；汽车制造业由-2.2%收窄至-

2.0%，医药制造业由-3.7%收窄至-3.3%，纺织服装由-1.2%收窄至-

1.0%。 

往后看，四季度政策发力有望为部分低迷行业提供增量支撑，但价格结构

性特征大概率仍将延续。一方面，能源、有色和煤炭价格仍处较高水平，

叠加 AI 产业链需求和存储价格支撑，上游及优势制造业价格短期仍具有

较强韧性；另一方面，四季度，财政部安排使用 5500 亿元地方政府债务

结存限额，其中 2500 亿元专项债务结存限额定向支持四季度重大项目建

设，新建项目重点聚焦“六张网”等领域，随着项目落地并逐步形成实物

工作量，基建、城市更新等相关需求有望改善，或对当前仍处低位的黑

色、建材及部分中游制造业价格形成支撑，9 月建筑链价格环比转正也提

供了初步积极信号。但从当前生产资料与生活资料、核心 CPI 与总体 CPI

的分化来看，价格修复仍具有较强结构性，政策能否进一步推动价格由局

部改善向广谱修复转变，关键仍在于财政发力形成实物工作量后，能否有

效带动企业投资、居民消费等其他内生需求同步改善。后续需重点关注黑

色、建材等低迷行业价格能否持续修复，以及生活资料 PPI、核心 CPI 和

服务价格能否接续改善。 

 

风险提示：国际油价大幅波动超预期、国内需求修复不及预期。 
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图1 9 月 CPI 环比表现强于季节性（%） 

 

图2 9 月 CPI 增速略升（%） 

  

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 

图3 9 月 PPI 环比强于季节性（%） 

 

图4 9 月 PPI 增速进一步提升（%） 

 
 

资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 资料来源：同花顺 iFinD，联储证券研究院 
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