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（一）本轮PPI修复成色

2026年10月，PPI同比上涨5.7%，总量回升背后行业价格修复仍明显分化。以2025年7月为观察起点，
40个工业大类行业中，22个行业价格上涨，占比55%，上涨覆盖略超过半数；其余18个行业价格继续下降，
主要包括汽车、通用设备、专用设备，以及食品、服装、医药等中下游行业。

价格回升的幅度与历史跌幅的收复程度也存在差异，目前仍有30个行业的价格指数低于2022年10月水
平，占比75%。部分行业虽然已经反弹，但尚不足以弥补此前累积的跌幅，多数行业价格仍处于相对低位。

风险提示：国际大宗商品价格大幅波动；终端需求恢复不及预期；上游涨价向中下游传导不畅；行业权重及黄金贡献估算
存在偏差，实际价格走势偏离翘尾测算假设。
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数据来源：iFinD，金融街证券研究所；
说明：价格指数由月度环比连乘得到；累计变动为期末定基指数减去各观察期起点的定基指数，使用2022年10月=100的同一指数序列，由于10月部分行业数据未披露，
选取9月为最新一期，不改变趋势和结论。
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2025年7月至今价格指数变动
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2022年10月至今价格指数变动
图表1：分行业价格指数累计变动（定基：2022年10月=100）

（三）CPI修复进入平台期

10月CPI和核心CPI同比分别上涨0.7%和0.8%，均较9月回落0.2个百分点。核心CPI涨幅回落约六成来
自黄金支撑减弱；剔除黄金后的超核心价格指标同比约为0.84%，同样处于低增速平台。

回顾本轮修复，2025年下半年至2026年初，剔除食品、能源和黄金后的价格指标明显回升，表明价
格改善并非完全依赖特殊项目；但2026年春季以来，该指标大致趋稳，终端价格修复进入平台期，进一
步上行动力仍显不足。同期，PPI同比滚动均值持续上升，工业品价格走强尚未伴随终端基础消费价格的
同步加速，二者的分化尚无收敛迹象。但基础消费价格保持相对稳定，也暂未显示终端需求压力持续加
深。

2027年月份 PPI同比翘尾
1月 4.99
2月 4.57
3月 3.53
4月 1.80
5月 1.29
6月 1.60
7月 2.32
8月 1.91
9月 0.70
10月 0.00

（二）涨价动能与正翘尾支撑短期PPI

短期内，PPI同比仍有两方面支撑：一是当期涨价动能尚未消退，10月PPI环比上涨0.7%，显示工业品
价格仍在上行；二是年内已经发生的价格上涨，将通过正翘尾对2027年同比读数形成支撑。

假设2026年11-12月价格维持10月水平，按现有口径测算，2027年1月PPI翘尾因素可拉动同比上涨近5
个百分点。正翘尾对2027年PPI同比的较强支撑可延续至一季度，4月明显减弱，7-8月阶段性回升，9月大
幅消退。这一假设用于衡量截至10月的既有涨价的滞后影响。考虑到当前价格上涨动能仍在，将年末价格
维持在10月水平作为现阶段的基准情景，具有一定合理性。

从结构看，按底稿行业权重近似测算，在2026年末价格维持当前水平的假设下，2027年1月，石油、
煤炭及其他燃料加工业,化学原料及化学制品制造业,计算机、通信和其他电子设备制造业,煤炭开采和洗
选业的翘尾贡献分别约为1.37、1.08、0.63和0.62个百分点。四个行业权重合计约24.7%，贡献合计约
3.70个百分点，贡献当期PPI同比翘尾的74.2%。因此，短期PPI同比读数有较强支撑，但价格修复基础尚
待巩固。悲观情形，若能源化工价格回落的同时，中下游价格未能接续修复，并伴随降价范围扩大和订单
走弱，则即使PPI同比处于高位，也需关注价格下行压力重新累积。

图表2：PPI翘尾因素拉动同比推算（假设价格水平维持2026年10月）（%）

数据来源：iFinD，金融街证券研究所；
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图表3：CPI\PPI同比增速平滑（%）

2026年10月通胀数据点评


