
  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 1 页，共 6 页  2021 年 10 月 

9 月通胀数据点评 

                   ——供应压力持续，PPI 上行未完 

袁方1 章森（联系人）2束加沛（联系人）3 

2021 年 10 月 14 日 

内容提要  

 

9 月通胀数据延续了此前分化的格局，尽管 PPI 同比增速创历史新高，但这主

要由供应收紧所致，而经济的需求层面仍然偏弱。在此背景下，央行货币政策有

望维持中性偏松的基调。 

今年频繁的极端天气对新能源的供应形成冲击，与此同时传统能源供应又受

到中国碳中和政策的影响，这一供应压力推动传统能源价格大幅飙升。随着冬季

取暖季节的到来，这一压力趋增，传统能源价格的上涨有望延续。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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一、PPI 同比加速上行 

9月 PPI 环比为 1.2%，较上月上升 0.5个百分点；PPI 同比为 10.7%，较上月

大幅上行 1.2 个百分点。 

分项来看，PPI 环比的上行主要集中在煤炭、水泥、石油、有色等上游行业，

而医药、交通运输设备、计算机等中下游行业价格表现偏弱。按照我们此前对供

改组和非供改组的划分，供改组价格指数从去年以来快速抬升，而非供改组价格

中枢大致持平，这一分化反映出碳中和政策对供应层面的影响。 

 

图1：供改组和非供改组价格指数  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

10 月以来大宗商品价格的上涨更多聚焦在能源领域，煤炭、天然气、原油等

价格加速上行。在需求复苏的背景下，今年频繁的极端天气对新能源的供应形成

冲击，与此同时传统能源供应又受到中国碳中和政策的影响，这一供需矛盾推动

传统能源价格大幅飙升。随着冬季取暖季节的到来，这一供需压力可能进一步增

加，传统能源价格的上涨有望延续，这也是尽管近期国内煤炭供应逐步释放，但

煤炭价格仍然上涨的原因。 
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对 PPI 而言，全球大宗商品供需矛盾愈演愈烈，将推动 PPI 中枢上行，10月

PPI同比增速有望突破 11%，整个四季度 PPI 同比增速的中枢将维持在 10%以上。 

 

图2：PPI 同比和环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、猪价下跌对 CPI 形成主要拖累 

9月 CPI 同比 0.7%，较上月小幅下行 0.1个百分点；核心 CPI 同比 1.2%，与

上月持平。 

拆解看，食品分项表现大幅低于历史水平，而非食品分项环比也低于历史均

值，进而共同导致 CPI 环比表现偏弱。 

 

图3：CPI、非食品和食品同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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食品分项的走弱主要源于猪肉价格回落的拖累，猪肉价格的走弱更多反映出

生猪供应恢复的影响，猪价持续下跌也导致牛肉、羊肉和水产品价格走弱。鲜菜

价格的表现也低于季节性。 

非食品分项中，生活用品及服务、交通和通信表现弱于季节性，反映了国内

局部地区疫情扩散的影响。居住、医疗保健行业也小幅低于季节性。 

往后看，猪价的下跌在逐步接近尾声，核心通胀的恢复温和进行，四季度 CPI

同比增速有望缓慢回升。  

整体而言，9月通胀数据延续了此前分化的格局，尽管 PPI 同比增速创历史新

高，但这主要由供应收紧所致，而经济的需求层面仍在持续走弱。在此背景下，

央行货币政策有望维持中性偏松的基调。 
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