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9月CPI同比增长1.7%，环比增长0.2%，分别比上月回落0.7、0.2个百分点。

CPI同比增速继续放缓，符合我们的预期，主要是由于食品价格同比涨幅回

落至7.9%，这是19年8月以来首次回到10%以内。核心CPI同比增长0.5%，

与上月持平；环比增长0.2%，较上月扩大0.1个百分点，显示居民实际消费

需求保持复苏态势。 

猪价对CPI的影响继续减弱。9月猪价环比下降1.6%，同比增长25.5%，比

上月大幅回落27.1个百分点，仅影响CPI上涨1个百分点。展望四季度，10

月第二周22个省市平均猪价已经下降至50元/公斤以下，去年同期为42元/公

斤。猪肉供给有序恢复，中秋国庆双节后猪肉需求回落，并且2021年春节较

晚，猪价将会保持下降趋势，叠加去年10月开始猪价加速上涨并创下历史新

高的高基数，因此Q4猪价同比有望转负。 

9月非食品价格同比持平，环比增长0.2%，环比涨幅继续扩大0.1个百分点。

从环比来看，七大类两涨三平两降。衣着上涨0.9%，6月以来首次环比转正，

主要是由于夏秋换季，服装和鞋类价格分别上涨0.9%、1%。教育文化和娱

乐上涨0.8%，是2月以来首次环比正增长，主要是由教育服务上涨1.6%带动；

8月影院开始解禁，9月电影票价格上涨4.1%。旅游价格虽然下降0.9%，但

考虑到今年中秋国庆双节集中在十一，预计10月环比转正。其他类，居住、

生活用品及服务、医疗保健环比持平，交通通信和其他用品服务环比微降。 

工业生产保持恢复，PPI连续四个月环比正增长。9月PPI同比下降2.1%，

环比增长0.1%，涨幅略有回落。生产资料和生活资料环比分别增长0.2%和

下降0.1%。由于海外疫情反弹，下游需求恢复缓慢，9月国际原油价格下降

至40美元以下，石油和天然气开采、石油煤炭和其他燃料加工价格在连续三

个月上涨后下降，环比下降3.6%和0.5%，而黑色、有色金属和非金属的矿

采选和冶炼加工继续保持增长，采掘、原材料、加工工业环比增长0.6%、

0.3%、0.1%，显示上游工业生产的持续改善。 

展望Q4，猪价扰动因素减弱，居民消费需求继续回暖，预计CPI将会回到

0-1%区间。9月社融再超预期，我们认为我国货币环境已经保持宽松，尽管

CPI在Q4还会在猪肉价格回落的带动下有所下行，但在没有明显实体经济的

通缩压力的情况下，货币政策不会过度放宽，降准降息的概率较小。尽管债

市不断调整，但短期内尚未到拐点。权益市场更加受益于经济复苏。Q4主要

关注美国大选、疫苗进展和经济基本面的复苏，大选结果出炉后风险偏好提

升，叠加人民币升值促进外资加速流入，更加有利于A股表现。 

风险提示：疫情超预期蔓延；经济复苏不及预期。 
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9 月 CPI 同比回落，符合市场预期。9 月 CPI 同比上涨 1.7%，较上月减少 0.7 个百分点；环

比增长 0.2%，较上月减少 0.2 个百分点。CPI 同比增速继续放缓，符合我们的预期，主要是

由于食品价格同比涨幅回落至 7.9%，这是 19 年 8 月以来首次回到 10%以内。核心 CPI 同比

+0.5%，与上月持平；环比+0.2%，较上月扩大 0.1 个百分点，显示居民实际消费需求保持复

苏态势。 

图 1：CPI 当月同比  图 2：食品项与非食品项 CPI 当月同比 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 3：CPI 当月环比  图 4：食品项与非食品项 CPI 当月环比 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 
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图 5：核心 CPI 当月同比  图 6：核心 CPI 当月环比 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

食品项价格同比上涨 7.9%，涨幅较上月回落 3.3 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.69 个百分点；

环比上涨 0.4%，较上月回落 1 个百分点。其中，畜肉类、鲜菜、水产品、粮食分别同比上涨

22.6%、17.2%、2.6%、1.5%，分别影响 CPI 同比上涨约 1.39、0.41、0.05、0.03 个百分点，

而鲜果、蛋类价格同比下降 6.9%、15.8%，分别影响 CPI 同比下降约 0.12、0.11 个百分点。 

猪价对 CPI 的影响继续减弱。9 月猪价环比下降 1.6%，同比上涨 25.5%，比上月大幅回落 27.1

个百分点，仅影响 CPI 上涨 1 个百分点。展望四季度，10 月第二周 22 个省市平均猪价已经下

降至 50 元/公斤以下，去年同期为 42 元/公斤。猪肉供给有序恢复，中秋国庆双节后猪肉需求

回落，并且 2021 年春节较晚，猪价将会保持下降趋势，叠加去年 10 月开始猪价加速上涨并

创下历史新高的高基数，因此 Q4 猪价同比有望转负。 

图 7：鲜菜、水产品价格同比明显上涨，蛋类和鲜果价格下降  图 8：9 月猪肉价格同比大幅回落 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 
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图 9：四季度猪肉价格将会保持下降趋势 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

9 月非食品价格同比持平，环比增长 0.2%，环比涨幅较上月扩大 0.1 个百分点。从环比来看，

七大类两涨三平两降。衣着价格环比增长 0.9%，这是今年 6 月以来首次环比转正，主要是由

于夏秋换季，服装和鞋类价格分别环比上涨 0.9%、1%。教育文化和娱乐价格环比增长 0.8%，

这是今年 2 月以来首次环比正增长，主要是由教育服务价格环比上涨 1.6%带动；8 月影院开

始解禁，观影人次增加，9 月电影票价格环比上涨 4.1%。旅游价格虽然 9 月环比下降 0.9%，

但考虑到今年中秋国庆双节集中在十一，预计 10 月将会环比转正。 

交通通信和其他用品服务环比微降。交通通信价格环比下降 0.2%，具体分项中只有交通工具

和交通工具用燃料的价格分别下降了 0.1%、0.9%，其中汽油和柴油价格分别下降 15.0%和

16.6%；通信工具和邮递服务仍然环比增长 0.2%、0.1%。此外，居住、生活用品及服务、医

疗保健环比持平。 

图 10：非食品项 8-9 月当月同比（%）  图 11：非食品项 8-9 月当月环比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

工业生产保持恢复，PPI 连续四个月环比正增长。9 月 PPI 同比下降 2.1%，降幅较上月扩大

了 0.1 个百分点；环比增长 0.1%，涨幅较上月回落了 0.2 个百分点。生产资料仍然环比增长

0.2%，而生活资料环比下降 0.1%。 

由于海外疫情反弹，下游需求恢复缓慢，9 月国际原油价格下降至 40 美元以下，石油相关行
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业价格下降。其中，石油和天然气开采、石油煤炭和其他燃料加工价格在连续三个月上涨后下

降，环比分别下降 3.6%、0.5%。而黑色、有色金属和非金属的矿采选和冶炼加工继续保持增

长，生产资料中的采掘、原材料、加工三大类分别环比上涨 0.6%、+0.3%、+0.1%，显示上

游工业生产的持续改善。 

图 12：PPI 当月同比与环比  图 13：生产资料与生活资料 PPI 当月环比 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 14：国际油价下跌，带动石油相关行业价格环比下降  图 15：黑色、有色金属采选和冶炼加工价格环比继续增长 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

展望今年四季度 Q4，猪价扰动因素减弱，居民消费需求继续回暖，预计 CPI 将会回到 0-1%

区间。9 月社融再超预期，我们认为我国货币环境已经保持宽松，尽管 CPI 在 Q4 还会在猪肉

价格回落的带动下有所下行，但在没有明显实体经济的通缩压力的情况下，货币政策不会过度

放宽，降准降息的概率较小。尽管债市不断调整，但短期内尚未到拐点。权益市场更加受益于

经济复苏。Q4 主要关注美国大选、疫苗进展和经济基本面的复苏，大选结果出炉后风险偏好

提升，叠加人民币升值促进外资加速流入，更加有利于 A 股表现。 
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