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CPI高位叠加PPI为负，对市场影响几何？

国际金融报 马嘉辛 10-16 10:02

10月15日，国家统计局发布了2019年9月份CPI和PPI数据。其中，9月CPI同比增长3%，创
下近6年以来新高。这种“CPI高位+PPI为负”模式对市场影响几何？

在猪肉价格的强势拉动下，9月CPI重回“3时代”。

10月15日，国家统计局发布了2019年9月份全国居民消费价格指数(CPI)和工业生产者出厂价格指数(PPI)数

据。其中，9月CPI同比增长3%，创下近6年以来新高。

CPI高位

从CPI各分项看，猪肉价格的上涨无疑是推动此轮CPI增速步入3时代的主力。

根据国家统计局公布的数据，畜肉类价格同比上涨46.9%，影响CPI上涨约2.03个百分点。其中，猪肉价格上

涨69.3%，影响CPI上涨约1.65个百分点。

国家统计局城市司高级统计师沈赟解析称，从环比看，CPI上涨0.9%。食品中，猪肉供应偏紧，价格继续上涨

19.7%，涨幅比上月回落3.4个百分点，影响CPI上涨约0.65个百分点;鲜菜供应充足，价格下降2.4%，影响C

PI下降约0.06个百分点;苹果、梨等水果大量上市，鲜果价格下降7.6%，影响CPI下降约0.15个百分点。

非食品中，受新学期开学影响，教育服务价格上涨1.8%;受换季影响，服装价格上涨0.9%，上述两项合计影响

CPI上涨约0.17个百分点;同时，暑期过后出行人数减少，飞机票、旅行社收费和宾馆住宿价格出现下降，降幅

分别为14.8%、6%和1.5%，三项合计影响CPI下降约0.14个百分点。此外，交通和通信价格也同比下降2.

9%，影响CPI下降约0.35个百分点。

“从生猪存栏和仔猪价格看，受非洲猪瘟和补贴不到位影响，生猪供给缺口将继续扩大，带动猪肉和替代品涨

价。”联讯证券李奇霖团队测算，CPI同比在3%以上至少将持续半年，并由于春节错位原因在2020年1月高点

可能突破4%。

PPI为负

PPI方面，9月PPI同比下降1.2%，较前值继续回落0.4个百分点，创下2016年7月以来新低。

http://www.ifnews.com/
http://www.ifnews.com/
http://www.ifnews.com/5/
http://www.ifnews.com/18/
http://www.ifnews.com/19/
http://www.ifnews.com/3/
http://www.ifnews.com/23/
http://paper.people.com.cn/gjjrb


10/17/2019 CPI高位叠加PPI为负，对市场影响几何？

www.ifnews.com/17/detail-44391.html 2/3

结构拆分来看，9月PPI的下滑主要来自翘尾因素的拖累，9月PPI环比回升0.1个百分点，重回正增长。

分结构来看，生产资料同比下降2%，降幅较前值扩大0.7个百分点，连续4个月处于通缩;生活资料同比较前值

回升0.4个百分点至1.1%，生活资料的回升主要来自CPI涨价的传导，食品项同比上涨3.3%，较前值回升0.7个

百分点。

沈赟表示，从环比看，PPI由上月微降转为微涨，上涨0.1%。从调查的40个主要行业中，涨幅扩大的有农副食

品加工业，上涨1.8%;有色金属冶炼和压延加工业，上涨1.1%。此外，计算机、通信和其他电子设备制造业价

格由降转涨，上涨0.6%。

由涨转降的有黑色金属矿采选业，下降2.4%;石油、煤炭及其他燃料加工业，下降0.2%。石油和天然气开采业

价格由平转降，下降1.1%。黑色金属冶炼和压延加工业价格下降1.3%，降幅扩大0.6个百分点。

不过，在多位业内人士看来，PPI同比增速将有望较快触底反弹。

“10月及11月PPI同比增速可能继续探底，但从12月份将开始有望触底反弹。”华泰证券宏观组认为，今年9

月国常会特别部署加快了专项债发行和形成有效投资，并落实到交运、能源、生态、民生等领域，因此需求侧

政策工具有望前置，四季度末可能是PPI同比增速的阶段性低点。另外，工业企业利润累计同比在今年末至明年

一季度有望转正，后期仍需继续关注PPI数据走势。

影响几何

在苏宁研究院特聘研究员高绪阳看来，这种“CPI高位+PPI为负”模式的真正逻辑实际是反应出当前经济存

在“肉类价格不断上涨+经济下行压力加大+宽货币和宽信用政策长期延续”的现象，并且这种“裂口”模式也

将可能在短期内维持。

“尽管今年CPI同比增速在不断上涨，9月也创下自2013年来最高值，但是，剔除猪肉价格上涨的影响外，其

核心CPI同比增速却在不断下滑，甚至9月同比增速仅为1.5%。此外，PPI同比增速也在负区间内不断扩大，这

意味着，经济下行压力仍在持续。”高绪阳对《国际金融报》记者指出，为了稳定增长，自2018年下半年以

来，央行便采取宽货币和宽信用的政策。随着利率中枢不断下移、信贷投放不断扩大，这也为CPI增速上涨创

造了一个较为宽松的货币环境。

那么，“CPI高位+PPI为负”的情况，会对市场带来哪些冲击及影响呢?

高绪阳指出，除去市场情绪影响外，还体现在央行货币政策方面。

“CPI同比破3具有一定的信号作用。”高绪阳称，根据以往经验，CPI同比破3意味着央行大概率将会收紧货

币政策导致利率上行。在这种思维惯性下，将对市场短暂造成冲击，特别是债市方面。但随着对此数据的不断

解读，且目前PPI同比还在下降，这也会使得此种情绪逐渐缓解，甚至转为对利率下行存在一定想象空间。

高绪阳进一步解析，结合目前情况，预计给予市场的更多扰动还是来源于情绪波动。而为了不进一步刺激CPI

疯涨，央行扩大货币投放的可能性并不高，货币政策预计仍将维持现状稳定，但四季度对于基建投资调节作用

预计会显现及增大。
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申万宏源债券组孟祥娟团队也表示，“目前的CPI高位叠加PPI为负情况将短期对债市情绪中性偏空。不过，除

去畜肉类价格之外，可以看出食品中鲜菜鲜果表现弱于季节性。并在相对较弱的需求下，工业企业生产资料价

格也表现相对偏弱，将继续维持早前对债市走势判断不变。”

(国际金融报记者 马嘉辛)
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