
 

 
 

 

CPI、PPI 双双回落，通胀压力处于可控范围--

12 月价格数据点评及 2022 年展望,2022 年 1 月

12日 

CPI、PPI 双双回落，通胀压力处于可控范围--

12 月价格数据点评及 2022 年展望,2022 年 1 月

12日 

010-66428877-281 

 
 

 

 

 
 

 
 

作者: 

中诚信国际 研究院 

 

研究员 张文宇 

ydsong.martin@ccxi.com 

研究员 张  堃 

kzhang02@ccxi.com.cn 

研究员 汪苑晖 

yhwang@ccxi.com.cn 

院  长 袁海霞  

hxyuan@ccxi.com.cn 

 

 

 
 

价格数据边际改善释放何种信号？，2026

年 9月 9日 

 

如何理解价格数据的回落？，2026 年 8 月

9日 

 

PPI 环比转负，下半年物价表现或回归基

本面，2026年7月 9日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

如何看待 PPI-CPI 剪刀差走扩？ 

        ——2026 年 9月价格数据点评 

  

事件：2026 年 9 月全国居民消费价格指数（CPI）同比 0.9%（前

值 0.8%），环比 0.2%（前值 0.4%），1-9 月 CPI 同比 0.9%（前值

0.9%）；核心 CPI 同比 1%（前值 1%），环比 0（前值 0.1%），1-9 月

核心 CPI 同比 1.1%（前值 1.1%）；工业生产者出厂价格指数（PPI）

同比5%（前值3.8%），环比1.2%（前值0.4%），1-9月PPI同比2.3%

（前值 2%）。 

受油价、芯片等涨价影响，CPI 环比连续两个月为正,9 月略高于

季节性水平，CPI 同比涨幅较上月小幅扩大；1-9 月，CPI 同比及核心

CPI 同比均较上年底回升但仍低于上半年水平，价格持续修复但修复

节奏放缓。9 月 CPI 同比增长 0.9%，较上月回升 0.1 个百分点，连续

两个月回升，环比延续正增长，为 0.2%，强于季节性水平（2023 年-

2025 年，9 月 CPI 环比均值为 0.1%）。9 月核心 CPI（剔除食品和能

源）同比增长 1%，与上月持平，仍位于较低水平，环比 0，持平季节

性水平（2023 年-2025 年，9月核心 CPI 环比均值为 0）。1-9 月，CPI

同比及核心 CPI 同比分别为 0.9%和 1.1%，均与 1-8 月持平，较上年底

和上年同期水平回升，但均较上半年回落 0.1 个百分点，仍位于较低

区间水平，价格修复的基础有待进一步夯实。 

 油价仍是 CPI 环比维持正增的重要支撑，同时受成本走高影响，本

月移动电话机、计算机、数据存储设备和平板电脑价格环比上涨、

对CPI环比维持正增带来一定助力。工业消费品中，受国际市场价格

变动影响，9月国内汽油价格环比上涨4.9%，连续两个月环比正增，

油价仍是CPI环比维持正增的重要支撑。受芯片等成本上涨影响，从

7 月开始，多家手机厂商已经陆续上调部分在售产品价格。9 月 1 日，
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2026 年 9月价格数据点评  

如何看待 PPI-CPI 剪刀差走扩？ 

华为、小米、荣耀多款手机官方调整售价，单次涨幅从 200 元至 1000 元不等。9 月移动电话

机、计算机、数据存储设备和平板电脑价格环比分别上涨 3.7%、2.0%、1.7%和 1.5%，合计影

响 CPI 环比上涨约 0.04 个百分点。此外，秋装上市，带动服装价格环比上涨 0.7%，影响 CPI

环比上涨约 0.03 个百分点。 

 暑期效应消退，服务价格环比由涨转降，持平季节性水平，对 CPI 环比的影响由上月支撑转

为拖累，其中飞机票、宾馆住宿等假期出行相关服务价格环比均由正转负。9 月，服务价格

同比上涨0.8%，涨幅与上月相同，服务价格环比由上月上涨0.1%转为下降 0.2%，持平季节性

（2023-2025 年 9月，服务价格环比均值为-0.2%），对 CPI 环比的影响由上月上拉约 0.04 个

百分点转为下拉约 0.08 个百分点。具体来看，随着暑假结束，飞机票、宾馆住宿环比均由正

转负，飞机票、宾馆住宿和旅行社收费价格环比分别下降 8.7%、7.0%和 6.0%，合计影响 CPI

环比下降约 0.12 个百分点。 

 食品价格环比维持正增长，但低于季节性水平，同比降幅边际扩大，食品价格仍偏弱。9 月

食品价格同比下降 1.7%，降幅比上月扩大 0.3 个百分点，影响 CPI 同比下降约 0.29 个百分

点，环比上涨0.4%，连续两个月正增长，影响 CPI环比上涨约0.06个百分点，但仍低于季节

性水平（2023-2025 年 9 月，食品价格环比均值为 0.6%）。其中，受猪肉供给结构调整以及

暑假、中秋和国庆备货需求带动，鲜菜及猪肉价格环比连续 3 个月为正。此外，休渔期结束，

水产品价格环比连续两个月为负。 

 

图 1: CPI 食品与非食品同比价格情况 图 2：9 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：核心服务、核心商品价格情况 
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2026 年 9月价格数据点评  

如何看待 PPI-CPI 剪刀差走扩？ 

受输入性因素、上游原材料行业供需关系调整、人工智能行业快速发展提振相关行业需

求等带动，9月PPI环比连续两个月正增长，同比5%、升至2022年 7月以来高点。1-9月 PPI

同比 2.3%，较上半年上行0.8个百分点，为2023年以来的高点。9月 PPI同比 5%，较上月上

行 1.2 个百分点，PPI 环比连续两个月维持正增，9 月环比上涨 1.2%。PPI 分项中，生产资料

价格同比涨幅较上月扩大 1.5 个百分点，为 6.5%，是 PPI 同比上行的重要支撑，环比连续两

个月正增，为1.4%；生活资料价格同比降幅连续3个月收窄，9月较上月收窄0.4个百分点，

为-0.1%，环比连续两个月正增，9月为 0.1%。 

 受中东局势与全球 AI 快速发展影响，国际油价、有色等大宗商品价格上涨带动国内相关行业

价格上涨，是 9 月 PPI 环比上行最重要的支撑；同时行业供需结构调整叠加季节性因素带动

煤炭、非金属矿物制品等部分行业价格上涨；人工智能快速发展，AI 产业链部分需求增加、

价格上涨，上述因素均对 PPI 形成支撑。从行业来看，受原油、有色金属等海外定价大宗商

 
数据来源：中诚信国际整理 

图 4：原油价格高位波动 图 5：食品价格同比降幅边际扩大 

  
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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2026 年 9月价格数据点评  

如何看待 PPI-CPI 剪刀差走扩？ 

品价格上行影响，石油开采、精炼石油产品制造、有机化学原料制造价格环比分别上涨14.5%、

7.4%和 5.4%，有色金属矿采选业、有色金属冶炼和压延加工业价格环比分别上涨1.6%和 1.5%，

5个行业合计影响PPI环比上涨约0.63个百分点，是本月PPI环比改善最重要的支撑。同时，

受冬季供暖备煤需求增加、主产矿区供应阶段性偏紧等因素影响，煤炭开采和洗选业、煤炭

加工价格环比分别上涨9.5%和 13.6%。9月是建筑施工旺季，钢材、水泥等建筑材料需求有所

回升，加之煤炭等原材料成本上涨，非金属矿物制品业（主要包括水泥、玻璃等）价格环比

由负转正，上涨0.3%，黑色金属冶炼和压延加工业价格环比上涨0.2%，4个行业合计影响PPI

环比上涨约 0.38 个百分点。此外，人工智能、算电协同等领域加快发展，电气机械和器材制

造业、计算机通信和其他电子设备制造业等 AI 产业链相关行业价格环比均上涨 0.4%，亦对

PPI 上行带来支撑。  

 生活资料价格环比连续两个月为正但仍位于低位区间，同比降幅收窄至 0 附近。生活资料价

格同比降幅连续 3 个月收窄但仍为负，9 月同比下降 0.1%，环比延续 8 月的正增长态势、连

续两个月为正，不过仍位于 0左右的低位区间，终端需求仍偏弱。 

图 6: 9 月 PPI 同比上行 图 7：9 月 PPI 翘尾因素 

  
数据来源：中诚信国际整理 数据来源：中诚信国际整理 

图 8：生产资料价格环比正增 图 9：PPI 与 PPIRM 剪刀差收窄 
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2026 年 9月价格数据点评  

如何看待 PPI-CPI 剪刀差走扩？ 

 

整体来看，今年以来物价整体呈现温和修复态势，呈现以下特征：一是上下游景气度存

在温差，中下游尤其下游中小企业仍在承受成本挤压。今年以来，生产资料与生活资料同比

分化走势逐渐加大，二者剪刀差由年初 1 月的 0.4 个百分点扩大到 9 月的 6.6 个百分点。结

合 PMI 数据来看，截至 9 月，主要原材料购进价格分项与出厂价格剪刀差连续两个月扩大。

涨价能力和利润持续向上游资源行业集中，终端消费品价格整体仍偏弱，中下游制造业面临

成本挤压。二是 AI 产业链涨价正逐步成为影响物价走势的新增变量。从电气机械、算力设

施等上游环节，到存储器件、平板终端、手机等下游消费品，AI 相关产品价格表现均较好，

成为价格修复的重要力量。三是当前经济仍面临供给端涨价与需求端疲软并存的矛盾，PPI-

CPI 剪刀差扩大。自今年 4 月 PPI 同比首次超过 CPI 同比以来，PPI-CPI 正剪刀差由 4 月的

1.6%波动扩大至 9 月的 4.1%，9 月较 8 月扩大 1.1 个百分点。供需失衡的格局仍在延续，价

格修复仍受到掣肘。 

后续来看，9月以来中东局势再度升级，国际原油价格波动上行，截至10月 13日，WTI

原油期货结算价由 9 月底的 90.42 美元/桶，波动上行至 94.1 美元/桶。若油价持续高位运

行，短期石化产业链价格仍将位于较高水平， PPI 同比保持韧性仍有支撑，并沿产业链向

CPI 能源分项传导。但也要看到，当前生产端价格改善仍主要集中于能源、有色和部分新动

能行业，终端需求相关行业价格仍偏弱，核心CPI始终在 1%左右的较低水平徘徊，全面物价

上涨的可能性较低，完成 2%的年度通胀目标难度仍较大。 

 

 

 

 
 

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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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 

南竹竿胡同 2号银河 SOHO5 号楼 

邮编：100020 

电话：（86010）66428877 

传真：（86010）66426100 

网址： http://www.ccxi.com.cn 

CHINA CHENGXININTERNATIONAL CREDIT 

RATINGCO.,LTD 

ADD: Building 5, Galaxy SOHO, 

No.2Nanzhuganhutong，ChaoyangmenneiAvenue, 

Dongchengdistrict, Beijing, 100020 

TEL:（86010）66428877 

FAX:（86010）66426100 

SITE: http://www.ccxi.com.cn 

 

http://www.ccxi.com.cn/

