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剪刀差扩大，关键还看全球供需 
——9 月通胀数据点评  

 

点评   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  非食品价格涨幅扩大，核心 CPI 同比持平。9月，CPI同比上涨 0.7%，涨幅

回落 0.1个百分点。其中，食品价格降幅回落 1.1个百分点至-5.2%，影响 CPI

下降约 0.98 个百分点；受疫情短期影响逐渐消退、上游原材料价格和国际能

源价格大涨的影响，非食品价格涨幅较上月扩大 0.1 个百分点至 2.0%，其中

工业消费品价格涨幅扩大，价格走高导致汽油和柴油价格涨幅均有扩大；服务

价格上涨 1.4%，涨幅回落 0.1 个百分点，其中飞机票、旅行社收费和宾馆住

宿价格涨幅均有回落。七大类价格同比六涨一降。环比来看，CPI与上月持平。

其中，由于供给端持续改善，食品价格由上月上涨 0.8%转为下降 0.7%；节日

及开学季驱动下，非食品价格由上月下降 0.1%转为上涨 0.2%。受新学期开学

影响，教育服务价格上涨 1.7%；暑期结束叠加散点疫情影响，飞机票、旅行

社收费和宾馆住宿价格下降。工业消费品价格由上月下降 0.2%转为上涨

0.3%，其中受原材料价格上涨等因素影响，水泥、液化石油气和小汽车价格

涨幅在 0.6%—7.6%之间。9 月份扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨

1.2%，与 8 月持平，环比上涨 0.2%，较 8月扩大 0.2个百分点。 

 供给稳定，猪肉价格继续走低。同比来看，9月畜肉类价格下降 28.5%，降幅

继续扩大 1.4 个百分点，影响 CPI下降约 1.26 个百分点，其中供给较足下猪

肉价格下降 46.9%，降幅扩大 2.0个百分点；鲜菜价格降幅扩大 1.0个百分点

至-2.5%；鲜果价格由上月上涨 5.0%至这月下降 0.8%，波动较大，主要由于

供给提升以及疫情影响逐渐消退运输向好影响。环比来看，除鲜菜、牛肉、卷

烟和鲜果外，其他食品烟酒子类别价格都呈下降趋势，畜肉类价格环比下降

2.3%，受生猪出栏的持续恢复的影响，猪肉价格下降 5.1%，连续 8个月下降；

受季节影响，鲜菜价格上涨 1.0%，鲜果价格与上月持平。10月，高频数据显

示 28 种重点监测蔬菜和猪肉价格上升，受国庆节需求推动，10 月份的食品

CPI或将稳中有升。 

 能耗双控加剧供需缺口，PPI 涨幅继续扩大。从环比来看，9 月份 PPI 上涨

1.2%，涨幅比 8 月扩大 0.5 个百分点。其中，生产资料价格上涨 1.5%，较 8

月份扩大 0.6个百分点；生活资料价格持平。从行业来看，受国内能耗双控、

上游原材料和大宗商品价格上涨的影响，行业之间的价格变化明显分化。天然

气、原油、煤炭等价格的上涨带动了相关行业的涨幅；需求强劲、供给较弱的

背景下，石油、煤炭及其他燃料加工业涨幅扩大 2.3个百分点，燃气生产和供

应业涨幅扩大 0.8个百分点。部分高耗能行业生产受限，供给减慢，价格有上

涨趋势，其中有色金属冶炼和压延加工业价格、水泥等非金属矿物制品业、化

学原料和化学制品制造业价格、黑色金属冶炼和压延加工业价格合计影响 PPI

上涨约 0.57 个百分点。同比来看，PPI 上涨 10.7%，涨幅比上月扩大 1.2个

百分点。其中，生产资料价格上涨 14.2%，涨幅扩大 1.5个百分点；生活资料

价格上涨 0.4%，涨幅扩大 0.1 个百分点。生产资料主导 PPI价格大涨，生活

资料同比涨幅继续扩大也在一定程度上说明价格上涨向下游传导。受去年同期

基数较低和今年国际市场大宗商品供需缺口扩大的影响，叠加国内能耗双控带

来的两高行业和相关产业供给收缩，主要行业价格涨幅均有所扩大。10月份，
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相关研究  

1. 不及预期后的触底反弹，关注什么？—

—9 月社融数据点评  (2021-10-14) 

2. 全球传导效应来袭，后续支撑与风险—

—9 月贸易数据点评  (2021-10-14) 

3. 原油价格骤起，“银十”依旧低迷——

假日数据概览  (2021-10-10) 

4. 十一“补偿式”出游，美国抛出贸易“橄

榄枝”——假日全球大事概览  

(2021-10-07) 

5. 能耗双控势在必行，海外关注两大阻点  

(2021-09-30) 

6. 上游的供给与价格之殇——9月 PMI数

据点评  (2021-09-30) 

7. “新”和“稳”的相得益彰  

(2021-09-24) 

8. 未来看国内专精特新，近期瞧海外通胀

仍高企  (2021-09-17) 

9. 内生与外生因素共振之下的放缓会持

续吗？——8 月经济数据点评  

(2021-09-16) 

10. 当“转变”来敲门——2021-2022内外

驱动衔接与配置结构新视角  

(2021-09-14) 
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南华工业品指数同比上涨 65.29%，涨幅继续扩大 15.27个百分点。随着冬季

对能源和电力需求的进一步增加，预计国际能源价格仍将受到支撑，近期

OPEC+拒绝美国增产要求，维持石油供给不变，欧洲国家进入冬季能源高消

费阶段，原油价格有所支撑，预计工业生产者价格短期仍将维持高位，在保供

稳价政策的支持下，四季度或逐渐回落。 

 预计 CPI进一步回升，PPI将继续维持在高位，短期或将见顶。在 9月份 0.7%

的 CPI同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0，比上月回落 0.2个百分

点；新涨价影响约为 0.7个百分点，比上月扩大 0.1个百分点。国庆节消费回

暖、天气转寒，供需或将更加平衡，再加上去年 10 月基数回落，预计 10 月

CPI将有所回升。本月 CPI与 PPI的剪刀差仍在扩大，未来生产端价格或逐项

向居民端转移。在 9 月份 10.7%的 PPI同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影

响约为 1.8个百分点，与上月相同；新涨价影响约为 8.9个百分点，比上月扩

大 1.2个百分点。由于全球大宗商品价格持续走高且供应链堵塞，PPI短期或

仍维持在高位，但后续在供需逐渐平衡的背景下，PPI中期或逐渐回落。 

 风险提示：原油价格大幅波动、需求不及预期。  
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图 1：食品价格持续下降  图 2：食品类分项价格表现 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：农产品价格指数回升  图 4：9 月猪肉价格继续下降 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：PPI 同比涨幅扩大  图 6：石油相关行业价格有回升态势 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：生产资料价格指数维持高位  图 8：南华工业品指数增速加快回升 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 
 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使
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告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。  
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