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PPI见顶、CPI筑底、剪刀差缩窄将开启 

——2021年 10月价格数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：  

1）CPI同比 1.5%，前值 0.7%，市场预期 1.3%；CPI 环比 0.7%，前值 0%； 

2）核心 CPI同比 1.3%，前值 1.2%； 

3）PPI同比 13.5%，前值 10.7%，市场预期 12.0%；PPI环比 2.5%，前值 1.2%。 

核心观点： 

10月 CPI企稳回升，主要受鲜菜、原材料价格上涨影响。10月 PPI同比大幅上

行，与煤价冲高、油价上涨、高耗能行业限产有关。 

向前看，预计通胀剪刀差将逐步收敛，上下游行业利润分化格局有望改善。一方

面，随着保供稳价政策持续生效，煤炭产能逐步释放，加之地产需求延续走弱，

预计 11月 PPI同比将进入下行通道。另一方面，猪价阶段性回暖、鲜菜价格上

涨，以及原材料价格传导，将带动 CPI温和回升，预计 11月大概率为年内 CPI

同比高点，约为 2%。 

CPI筑底回升，原材料涨价持续向下游传导。10月 CPI同比反弹至 1.5%，CPI

环比升高至 0.7%，主要受鲜菜、原材料价格上涨影响，食品环比由负转正，非

食品环比涨幅扩大。 

鲜菜价格大幅上涨，猪价触底反弹，带动食品价格环比转正。10月食品 CPI环

比由上月下降 0.7%转为上涨 1.7%，远超季节性表现。鲜菜价格上涨，与供应

减少、原材料上涨抬升其生产流通成本有关。猪肉价格止跌回升，受消费季节性

回暖、第二轮中央猪肉收储启动、生猪出栏体重下降等因素影响。 

非食品价格环比涨幅扩大，与原材料价格持续向下游传导有关。10月非食品 CPI

环比由上月 0.2%升至 0.4%，高于过去五年同期均值 0.2%。原材料上涨影响主

要体现在终端能源消费、交通工具、生活用品领域。其中，受原油、天然气价格

上涨影响，10月交通工具用燃料、水电燃料价格环比涨幅分别扩大至 4.7%、2%。

同时，原材料上涨压力也促使终端消费品逐步提价，交通工具价格连续 4个月上

涨，10月环比上涨 0.3%；生活用品价格环比上涨 0.3%，高于过去五年同期均

值 0.1%。 

PPI高点已至，预计 11月将进入下行通道。10月 PPI环比涨幅再度扩大，同比

延续超预期上行，主要受煤价冲高、油价上涨、高耗能行业限产影响。随着煤炭

价格自高位快速回落，后续 PPI涨幅将快速收敛，预计 10月为本轮 PPI上行周

期的高点。10月下旬，随着煤炭保供稳价政策持续加码，11月初动力煤价格已

经回落至 8月末的价格水平。考虑到 9月、10月煤价上涨分别影响 PPI上涨 0.5、

0.74个百分点，若价格 11月煤炭维持在当前水平，则对 PPI环比的拖累至少为

1.2个百分点。同时，10月下旬以来钢铁、有色、水泥等高耗能行业价格也开始

回落，意味着 11月 PPI环比收窄至 0以下，是大概率事件。 

预计通胀剪刀差将逐步收敛，通胀担忧缓和。预计 11月大概率为年内 CPI同比

高点，约为 2%，主要受猪价阶段性回暖、鲜菜价格上涨，以及原材料涨价的滞

后性传导影响。预计 PPI同比将在 11月进入回落区间，与保供稳价政策持续生

效，煤炭产能逐步释放，地产需求延续走弱有关。整体来看，随着上游涨价压力

缓解，终端消费的改善，预计通胀剪刀差将逐步收敛，上下游行业利润分化格局

有望改善。 
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宏观经济 

一、 PPI快速上行，CPI企稳回升 

 

事件： 

1）CPI同比 1.5%，前值 0.7%，市场预期 1.3%；CPI 环比 0.7%，前值 0%； 

2）核心 CPI同比 1.3%，前值 1.2%； 

3）PPI同比 13.5%，前值 10.7%，市场预期 12.0%；PPI环比 2.5%，前值 1.2%。 

 

核心观点：  

10月 CPI企稳回升，主要受鲜菜、原材料价格上涨影响。10月 PPI同比大幅上

行，与煤价冲高、油价上涨、高耗能行业限产有关。 

向前看，预计通胀剪刀差将逐步收敛，上下游行业利润分化格局有望改善。一方

面，随着保供稳价政策持续生效，煤炭产能逐步释放，加之地产需求延续走弱，

预计 11月 PPI同比将进入下行通道。另一方面，猪价阶段性回暖、鲜菜价格上

涨，以及原材料价格传导，将带动 CPI温和回升，预计 11月大概率为年内 CPI

同比高点，约为 2%。 

 

表 1： 10月 PPI快速上行，CPI企稳回升 

月份（2021年） CPI同比 CPI 环比 核心 CPI同比 PPI同比 PPI环比 

8月 实际值 0.8% 0.1% 1.2% 9.5% 0.7% 

9月 实际值 0.7% 0.0% 1.2% 10.7% 1.2% 

10月 实际值 1.5% 0.7% 1.3% 13.5% 2.5% 

10月 市场预期 1.3%   12.0%  

资料来源：Wind，光大证券研究所（备注：市场预期为 Wind一致预期） 

 

二、 CPI 筑底回升，原材料涨价持续向下游

传导 

 

10月 CPI同比反弹至 1.5%，CPI环比升高至 0.7%，主要受鲜菜、原材料价格

上涨影响，食品环比由负转正，非食品环比涨幅扩大。 

 

1）鲜菜价格大幅上涨，猪价触底反弹，带动食品价格环比转正。10月食品 CPI

环比由上月下降 0.7%转为上涨 1.7%，远高于 2016-2020年同期均值 0.1%。 

 

鲜菜方面，受北方低温、多雨天气、局部地区疫情散发影响，鲜菜供应减少，加

之化肥、能源价格上涨抬升鲜菜生产流通成本，10月鲜菜价格环比上涨 16.6%，

影响 CPI环比上涨约 0.34个百分点，占 CPI总涨幅的近五成。 

猪肉方面，10月中旬以来，受消费季节性回暖、第二轮中央猪肉收储启动、生

猪出栏体重下降等因素影响，猪肉价格止跌回升，全月均价下降 2.0%，降幅比
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宏观经济 

上月收窄 3.1个百分点。但考虑到今年四季度到明年一季度，生猪生产仍在惯性

增长，本轮猪价下行周期尚未结束，年内反弹空间有限。 

 

2）非食品价格环比涨幅扩大，与原材料价格持续向下游传导有关。10月非食品

CPI环比由上月 0.2%升至 0.4%，高于过去五年同期均值 0.2%。 

 

原材料上涨影响主要体现在终端能源消费、交通工具、生活用品领域。其中，受

原油、天然气价格上涨影响，10月交通工具用燃料、水电燃料价格环比分别上

涨 4.7%、2%，涨幅分别较上月扩大 5.1、1.1个百分点。同时，原材料上涨压

力也促使终端消费品逐步提价，交通工具价格连续 4个月上涨，10月环比上涨

0.3%，高于过去五年同期均值 0%；生活用品价格环比上涨 0.3%，高于过去五

年同期均值 0.1%。 

此外，受局部地区疫情散发影响，居民出行强度有所降低，服务价格涨幅与上月

持平。其中，衣着价格环比涨幅收窄至 0.3%，低于过去五年同期均值 0.5%。 

 

图 1：食品 CPI同比回升，核心 CPI同比小幅上行  图 2：食品、非食品 CPI环比涨幅扩大 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：鲜菜、鲜果食品价格超季节性上涨  图 4：交通通信、文娱教育、居住价格超季节性上涨 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：历史环比均值为 2016-2020年 10月环比均值  
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：历史环比均值为 2016-2020年 10月环比均值 
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宏观经济 

三、 PPI高点已至，预计 11月将进入下行通

道 

 

10月 PPI环比涨幅再度扩大，同比延续超预期上行，主要受煤价冲高、油价上

涨、高耗能行业限产影响。10月 PPI环比较上月的 1.2%升高至 2.5%，同比冲

高至 13.5%。其中，原油、煤炭价格分别影响 PPI上涨 0.76、0.74个百分点，

水泥、钢铁、有色等高耗能行业价格上涨共影响 PPI上涨约 0.81个百分点。 

 

随着煤炭价格自高位快速回落，后续 PPI涨幅将明显收敛，预计 10月为本轮

PPI上行周期的高点。 

10月下旬，随着煤炭保供稳价政策持续加码，11月初动力煤价格已经回落至 8

月末的价格水平。考虑到 9月、10月煤价上涨分别影响 PPI上涨 0.5、0.74个

百分点，若 11月煤炭价格维持在当前水平，则对 PPI环比的拖累至少为 1.2个

百分点。同时，10月下旬以来钢铁、有色、水泥等高耗能行业价格也开始回落，

这意味着 11月 PPI环比收窄至 0以下，是大概率事件。 

 

图 5：10月采掘、原材料工业价格上涨明显  图 6：PPI生产资料涨幅扩大、生活资料价格小幅回升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 7：10月煤炭、原油、有色、水泥价格上涨明显  图 8：10月造纸、汽车价格涨幅扩大，其余消费品价格普遍回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 
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