
宏观经济点评 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 1 / 7 

 
 

2021 年 10 月 14 日 

 

  

 

 

《宏观经济点评-“宽”信用，并非易

事》-2021.10.13 

 

《宏观经济专题-低估的通胀传导》-

2021.7.4 

 

《《全球大通胀时代》系列报告六-钢

材大涨，折射的全球大通胀脉络》-

2021.7.4 

 

 

结构性通胀加快凸显 

——宏观经济点评 

   
赵伟（分析师） 杨飞（分析师） 马洁莹（联系人） 

zhaowei1@kysec.cn 

证书编号：S0790520060002 

yangfei1@kysec.cn 

证书编号：S0790520070004 

majieying@kysec.cn 

证书编号：S0790120080081  

⚫ 原材料涨价对 CPI 的传导在持续显性化，猪价和服务低迷使得 CPI 保持低位 

猪价等拖累食品回落，部分商品涨价推升非食品。9 月，CPI 同比回落 0.1 个百

分点至 0.7%，环比走平于 1.2%；核心 CPI 同比走平于 1.2%。分项环比中，食品

由正转负至-0.7%、上月为 0.8%，主要受猪价等拖累；非食品环比转正至 0.2%、

上月为-0.1%，主要受原材料涨价传导、服装季节性涨价等影响，其中，家用器

具、服装等分项环比明显上涨，而疫情反复拖累服务项的涨幅低于季节性。 

原材料涨价传导继续显现，关注供给收缩下成本压力加速凸显的潜在风险。9 月，

剔除猪肉和服务的 CPI 同比达 2%左右、高于疫情前，与原材料涨价相关、成本

转嫁能力较强的消费品涨价在 CPI 中进一步显现，例如，耐用消费品涨价持续推

升 CPI 家用器具、9 月创近 10 年新高的 1.5%。原材料涨价对中下游利润挤压，

或导致部分中下游消费品供给收缩，一旦消费修复，可能加速成本压力的显性化。 

⚫ 生产资料价格飙升、推动 PPI 创新高，涨价压力加速向部分中下游行业传导 

生产资料价格飙升、推动 PPI 创有数据以来新高。9 月，PPI 同比 10.2%、涨幅

扩大 1.2 个百分点，环比涨幅扩大 0.5 个百分点至 1.2%。大类分项同比中，生产

资料创新高至 14.2%，采掘涨幅扩大 7.6 个百分点至 49.4%，原材料和加工工业

涨幅分别扩大 2.1 和 0.9 个百分点；生活资料小幅抬升 0.1 个百分点至 0.4%，衣

着、一般日用品和耐用消费品涨幅扩大超 0.2 个百分点，食品回落 0.2 个百分点。 

供需缺口下，工业品涨幅继续扩大，向中下游传导加速显现。主要行业环比来看，

煤炭加工、煤炭开采分别上涨 18.9%和 12.1%、合计影响 PPI 环比上涨 0.5 个百

分点，有色矿采、有色冶炼延续上涨、涨幅分别扩大 0.3 和 1.5 个百分点；原材

料涨价推动中下游涨价延续，其中，电热生产、燃气生产供应环比均较上月扩大

0.8 个百分点至 0.4%和 2.5%，化学制品、非金属制品、通用设备等均环比上涨。 

⚫ 重申观点：经济承压下，结构性通胀对货币政策掣肘有限，不会动摇债牛基础 

经济下行压力加大下，结构性通胀对货币政策的掣肘有限；伴随债务风险、结构

性矛盾等凸显，货币流动性环境仍有进一步宽松的必要。伴随地产和出口两大动

能加速走弱，经济加速回落的风险上升；在终端消费低迷下，原材料涨价进一步

加剧了中小企业生存压力，进而加剧经济结构性矛盾。经济走弱、结构分化的同

时，地方债务和地产债务等风险加速显现，仍需要宽松的货币流动性环境“呵护”。 

综合宏观形势和流动性环境等来看，本轮债牛基础牢固，不要轻易“下车”。我

们在《坚定债牛不动摇》中指出，当前与过往的三大不同点，决定债市分析“基

准”已变；尤其是眼下货币政策要服务于多重目标，经济压力加大、债务风险的

加速暴露、原材料涨价对中小企业的“伤害”等，仍需宽松的货币流动性环境来

“呵护”；叠加经济增速下台阶、信用和利率中枢下移，皆指向债牛基础牢固。 

 

⚫ 风险提示：供给短缺持续，需求加速修复。    
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1、 结构性通胀加快凸显 

 

猪价等拖累食品回落，部分商品涨价推升非食品。9 月，CPI 同比回落 0.1 个百

分点至 0.7%，环比走平于 1.2%；核心 CPI 同比走平于 1.2%。分项环比中，食品由

正转负至-0.7%、上月为 0.8%，主要受猪价等拖累；非食品环比转正至 0.2%、上月

为-0.1%，主要受原材料涨价传导、服装季节性涨价等影响，其中，家用器具、服装

等分项环比明显上涨，而疫情反复拖累服务项的涨幅低于季节性。 

图1：9 月，CPI 同比 0.7%，核心 CPI 同比走平于 1.2%  图2：9 月，CPI 食品同比延续回落、非食品抬升 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图3：CPI 食品环比受猪肉等拖累明显  图4：非食品环比中，衣着等分项贡献明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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原材料涨价传导继续显现，关注供给收缩下成本压力加速凸显的潜在风险。9 月，

剔除猪肉和服务的 CPI 同比达 2%左右、高于疫情前，与原材料涨价相关、成本转嫁

能力较强的消费品涨价在 CPI 中进一步显现，例如，耐用消费品涨价持续推升 CPI

家用器具、9 月创近 10 年新高的 1.5%。原材料涨价对中下游利润挤压，或导致部分

中下游消费品供给收缩，一旦消费修复，可能加速成本压力的显性化。 

图5：食品项中猪肉拖累明显，非食品多数已处历史高位  图6：剔除猪肉和服务的 CPI 已高于疫情前 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图7：CPI 交通工具用燃料同比处于历史高位  图8：PPI 耐用消费品向 CPI 传导进一步体现 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

生产资料价格飙升、推动 PPI 创有数据以来新高。9 月，PPI 同比 10.2%、涨幅

扩大 1.2 个百分点，环比涨幅扩大 0.5 个百分点至 1.2%。大类分项同比中，生产资料

创新高至 14.2%，采掘涨幅扩大 7.6 个百分点至 49.4%，原材料和加工工业涨幅分别

扩大 2.1 和 0.9 个百分点；生活资料小幅抬升 0.1 个百分点至 0.4%，衣着、一般日用

品和耐用消费品涨幅扩大超 0.2 个百分点，食品回落 0.2 个百分点。 
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图9：9 月，PPI 同比 10.7%、创有数据以来新高  图10：9 月，生产资料明显抬升、尤其采掘行业 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

供需缺口下，工业品涨幅继续扩大，向中下游传导加速显现。主要行业环比来

看，煤炭加工、煤炭开采分别上涨 18.9%和 12.1%、合计影响 PPI 环比上涨 0.5 个百

分点，有色矿采、有色冶炼延续上涨、涨幅分别扩大 0.3 和 1.5 个百分点；原材料涨

价推动中下游涨价延续，其中，电热生产、燃气生产供应环比均较上月扩大 0.8 个百

分点至 0.4%和 2.5%，化学制品、非金属制品、通用设备等均环比上涨。 

图11：9 月，煤炭开采、黑色冶炼、化学制造等行业涨价幅度扩大 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 风险提示 

供给短缺持续，需求加速修复。 
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煤炭开采和洗选业
石油加工、炼焦及核燃料加工业

有色金属冶炼及压延加工业
非金属矿物制品业
燃气生产和供应业

化学原料及化学制品制造业
黑色金属冶炼及压延加工业

有色金属矿采选业
金属制品业

纺织业
非金属矿采选业

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业

9月PPI分行业环比居前12位的涨幅情况

分项环比(%) 较上月变化(百分点）
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