
 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

100

120

140

160

180

200

220

240

103

105

107

109

111

113

115

117

2020/10 2021/03 2021/08

中信期货期货指数走势
10年国债 沪深300 商品

  

 

2021-10-15 

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，

请取消订阅、接收或使用本报告的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或

阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】669号 

 

宏观研究团队 

研究员： 

张革  

从业资格号：F3004355  

投资咨询号：Z0010982 

 

 

刘道钰 

021-80401723 

liudaoyu@citicsf.com 

从业资格号: F3061482 

投资咨询号：Z0016422 

 

 

 

中信期货研究|宏观点评报告 
 
 

PPI 向 CPI 的传导较弱，国内通胀总体温和 
——9 月通胀数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 8月 CPI同比上涨 0.7%，预期 0.8%，前值 0.8%；PPI 同比上涨 10.7%，

预期 10.2%，前值 9.5%。 

点评： 

1、煤炭供应不足、限电限产等供给因素推动 9月 PPI涨幅扩大，PPI生活资料环比

持平反映上游向下游传导并不顺畅。预计 10月 PPI同比仍处于高位，11月份之后

PPI 同比趋于回落。9 月 PPI环比上涨 1.2%，涨幅扩大 0.5个百分点。煤炭供应不足

导致 9月煤炭开采和洗选业价格环比上涨 12.1%。煤价上涨还导致甲醇、PVC等煤化

工品价格上涨，9月化学原料和化学制品制造业价格上涨 2.0%。此外，煤炭供应不足

导致电力供应不足，部分地区对高耗能行业限电限产，9月有色金属冶炼和压延加工

业价格上涨 2.9%，水泥等非金属矿物制品业价格上涨 2.9%。总的来看，9月 PPI上

涨主要因为供应受限。9 月 PPI生活资料环比持平，反映上游向下游传导并不顺畅。

10月 9号国常会进一步部署做好今冬明春电力和煤炭等供应，预计供应不足问题将

逐步得到解决。预计 10 月 PPI同比仍处于高位，11月份之后 PPI 同比趋于回落。 

2、9月非食品价格上涨温和，PPI向 CPI的传导仍不明显。考虑到国内消费需求偏

弱以及消费品供应总体充足，预计 PPI 向 CPI的传导会较弱。未来 2个月基数效应

会推动 CPI 同比回升，但不太可能超过 2%。9月 CPI环比持平，食品与非食品表现分

化。9月 CPI非食品环比上涨 0.2%，涨幅温和。一方面，8月非食品基数偏低（环比

下跌 0.1%），这抬高了 9 月的环比涨幅；另一方面，PPI上涨略微向 CPI传导，部分

消费品价格有所上涨。总的来看，PPI向 CPI的整体传导效果仍不明显。9月 CPI食

品环比下跌 0.7%，其中猪肉和水产品价格分别环比下跌 5.1%、2.5%。10月份以来，

农产品批发价格环比上涨 4.9%。预计 10月 CPI食品会有所上涨。往前看，由于消费

仍受疫情抑制，而消费品供应总体充足，预计 PPI 向 CPI的传导会较弱。未来 2个月

基数效应会推动 CPI同比回升，但不太可能超过 2%。 

风险提示：煤炭供应增加不及预期 

 

煤炭供应不足、限电限产等供给因素推动 9月 PPI 涨幅扩大，PPI生活资料环比持

平反映上游向下游传导并不顺畅。预计供应问题将逐步解决，11月份之后 PPI同比

趋于回落。考虑到国内消费需求偏弱以及消费品供应总体充足，预计 PPI向 CPI 的

传导会较弱。未来 2个月基数效应会推动 CPI 同比回升，但不太可能超过 2%。 

报告要点 
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图表1： 9月份 CPI同比涨 0.7%，环比涨 0.0%  图表2： 9月份食品环比跌 0.7%，非食品环比涨 0.2% 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： CPI食品主要分项当月环比  图表4： CPI食品主要分项当月同比及其变化 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： CPI非食品主要分项当月环比  图表6： CPI非食品主要分项当月同比及其变化 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： 10月份以来农产品批发价格指数上涨 4.9%  图表8： 农产品批发价格 200指数及其同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 10月以来猪肉价格略有回落  图表10： 生猪存量及出栏量的同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 9月份 PPI同比 10.7%，环比 1.2%  图表12： 10月份以来工业品价格明显上涨 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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