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[Table_Title] 

PPI 同比新高，剪刀差继续扩大  
[Table_Title2] ──9月物价数据分析 

 
[Table_Summary] 事件概述 

2021 年 10 月 14 日，国家统计局公布 2021 年 9 月份 CPI 与 PPI。 

 

投资观点 

► PPI 同比创历史新高，PPI-CPI 剪刀差继续扩大  

限电限产推升原材料价格上涨导致 9 月 PPI 同比再度冲高，不过受国内需求恢复缓慢影响，PPI 向 CPI 的传导并不

顺畅，CPI 同比继续下行，二者差值较上月扩大 1.3 个百分点。PPI-CPI 剪刀差的扩大进一步抬升中下游企业生产

成本，对原材料价格较为敏感的汽车、电气设备和机械设备等制造业企业利润可能会受到一定挤压，尤其是处于

产业链下游的中小企业，议价能力相对较弱，成本上升对于其生产经营的影响更为突出。 

 

往后看，四季度黑色系、天然气等原材料供应仍然偏紧，大宗商品价格仍会维持高位，PPI 也将继续保持高位震荡

态势；而猪肉价格的逐步企稳以及工业消费价格的上涨也会带动CPI 将会逐步回升，不过年内较难突破2%。 

 

► 9 月 CPI 环比持平同比回落；食品与非食品同比延续分化 

9 月 CPI 同比 0.7%，较 8 月回落 0.1 个百分点；环比由上月上涨 0.1%，转为持平。其中食品价格同比-5.2%，降幅

较上月扩大 1.1 个百分点；非食品价格同比 2.0%，较上月扩大 0.1 个百分点。 

 

► 食品价格环比下降；非食品价格环比上涨 

食品价格环比由上月上涨 0.8%转为下降 0.7%，其中猪肉和水产品是主要拖累项。猪肉方面，供给增加叠加需求

季节性偏弱，导致价格继续下降 5.1%，降幅较上月有所扩大；另外，由于近期水产品大量上市，供应充足，导

致价格下降 2.5%，降幅同样有所扩大。 

非食品价格环比由上月下降 0.1%转为上涨 0.2%，其中工业消费品、服务业价格贡献较大。工业消费品价格由上

月下降 0.1%转为上涨 0.2%，其中受限产限电以及原材料价格影响，水泥、液化石油气、小汽车价格均有所上

涨，涨幅在 0.6%-7.6%之间。服务价格价格由上月持平转为上涨 0.1%，其中受新学期部分学校上调学费影响，

教育服务价格上涨 1.7%，机票、旅游和宾馆住宿等出行服务类价格继续下行。 

 

扣除食品和能源价格的核心CPI 同比 1.2%，涨幅与上月持平。 

 

► 限电限产推升原材料涨价，9 月 PPI 同比环比继续上行 

9 月 PPI 同比 10.7%，涨幅较上月扩大 1.2 个百分点，创下 2008 年以来新高。环比上涨 1.2%，较上月扩大 0.5 个

百分点。其中，生产资料同比 14.2%，涨幅扩大 1.5 个百分点；生活资料同比 0.4%，涨幅扩大 0.1 个百分点。 

9 月 PPI 涨幅继续扩大，主要是受限电限产推升原材料价格上涨影响。其中煤炭开采和洗选业、石油和天然气开采

业、石油、煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼和压延加工业、化学原料和化学制品制造业、有色金属冶炼和

压延加工业等 6 个行业涨幅最为明显，合计影响 PPI 上涨约 8.42%，接近总涨幅的 8 成。 

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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孙付，毕业于复旦大学世界经济系，华西宏观首席分析师，专注于经济增长、货币政策与利率研

究，完成“蜕变时期：杠杆风险与增长动能研究”和“逆风侵袭：冲击与周期叠加”两部宏观经

济研究专著，诸多成果被“金融市场研究”、“新财富”等收录刊发。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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