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PPI 同比环比再创新高 PPI 与 CPI 剪刀

差已处峰值 
——10 月通胀数据点评 

 

投资摘要： 

10 月，PPI 同比上涨 13.5%，前值 10.7%，又创新高，10 月 PPI 环比 2.5%

前值 1.2%。国内能源紧张下煤炭等高能耗黑色产品价格大涨与海外供求紧平

衡下原油等价格持续上涨共同贡献。受鲜菜价格大幅上涨影响，10 月 CPI 同

比增长至 1.5%，非食品项继续贡献，鲜菜价格促进食品项跌幅收缩是本次 CPI

同比增长的主要原因。 

 10 月，PPI 同比上涨 13.5%，又创新高，环比增长 2.5%，同比环比继续上

扬。反映了国内能源紧张下煤炭等高能耗黑色产品价格大涨与海外供求紧平

衡下原油等价格持续上涨共同贡献。分项上看，煤炭及相关产品，黑色金属

等生产资料价格仍继续上拉 PPI，PPI-采掘工业同比斜率走陡。 

 受鲜菜价格大幅上涨影响，10月 CPI同比增长至 1.5%。分项上来看，非食

品项继续上拉，食品项虽仍在拖累 CPI，但是降幅收缩。CPI 食品项同比下

降 2.4%，降幅收缩 2.8 个百分点，而 CPI 非食品项同比增长 2.4%，涨幅扩

大 0.4 个百分点，食品项下拉幅度收缩是本次 CPI 同比增长的主要原因。

CPI 非食品项上拉 CPI，其中交通和通信维持高位、居住、教育文化上拉显

著，交通和通信、居住主要是受工业生产端价格继续传导。 

 往后看，工业生产端供给约束小幅缓解，但需求仍旺，PPI回落幅度有限，

预计 Q4 PPI同比大概率仍维持在 9%以上区间。需求仍旺，需求端将面临冬

季供暖、电价市场化改革。供给端约束在煤炭产能小幅释放叠加长协价格稳

定下小幅缓解，但仍受能耗双控限制。预计 Q4 PPI同比大概率仍维持在 9%

以上区间。数据上 PPI又创新高也反映了国内能耗双控下黑色相关工业品的

供求紧平衡及国际油价扰动未从根本上得到缓解。 

 CPI 全年中枢或在 1.5%以内，PPI 逐步传导至 CPI 非食品项，传导幅度有

限。边际上蔬菜价格大幅上涨是短期因素且已得到较好缓解，CPI食品项中

猪肉价格仍处在下降周期末到上行周期初的磨底过程中，年内或止跌但难有

大幅回升。 

 PPI与 CPI剪刀差处于最近 10 年峰值，往后看，大幅收敛的概率持续上升，

即广义意义上大众消费品风险收益比优于工业品。相比工业品，大众消费品

可能亏时间但胜率、盈亏比均不低。 

风险提示：预期外宏观经济变化、需求回暖强度、二次疫情爆发及疫苗进度等。 

2021 年中国主要经济指标预测 

指标 2017A 2018A 2019A 2020A 2021E 

实际 GDP 6.90 6.70 6.10 1.60 9.00 

名义固定资产投资 7.20 5.90 5.40 2.90 6.50 

名义社会零售总额 9.40 8.16 8.00 -3.5 13.00 

CPI 1.56 2.10 2.90 2.50 1.20 

PPI 6.31 3.54 -0.32 -1.50 1.50 

顺差对 GDP 贡献度 0.6 -0.60 0.70 0.25 0.10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.59 6.89 7.01 6.50 6.20 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

   
1、《投资端压力初现：9 月经济数据点评》

2021-10-18 

2、《PPI 继续新高 4 季度或难缓解 CPI

小幅回落：9 月通胀数据点评》2021-10-

14 

3、《社融继续磨底：9 月金融数据点评》

2021-10-14 

4、《宽信用能实现么：——复盘信用周期》

2021-10-11 

5、《经济数据全面放缓：8 月经济数据点

评》2021-09-16   
 

  



宏观点评 

敬请参阅最后一页免责声明  2 / 8 证券研究报告 

 

内容目录 

1. PPI 继续新高 4 季度或难缓解 CPI 小幅增长 ...................................................................................................................... 3 

1.1 PPI 继续高点 4 季度或难缓解 ................................................................................................................................... 3 

1.2 CPI 食品下拉收缩 鲜菜大幅上涨 .............................................................................................................................. 3 

 

图表目录 

图 1： 生产资料上涨带动仍继续上拉 PPI ............................................................................................................................... 3 

图 2： CPI 食品下拉幅度收缩................................................................................................................................................. 4 

图 3： 本轮猪周期自 2018 年年中开始 ................................................................................................................................... 4 

图 4： CPI 居住、教育文化上拉显著 ...................................................................................................................................... 5 

图 5： PPI 与 CPI 剪刀差处于最近 10 年峰值 ........................................................................................................................ 5 

 

   



宏观点评 

敬请参阅最后一页免责声明  3 / 8 证券研究报告 

 

1. PPI 继续新高 4 季度或难缓解 CPI 小幅增长 

1.1 PPI 继续高点 4 季度或难缓解 

10 月，PPI 同比上涨 13.5%，又创新高，环比增长 2.5%，同比环比继续上扬。反

映了国内能源紧张下煤炭等高能耗黑色产品价格大涨与海外供求紧平衡下原油等

价格持续上涨共同贡献。分项上看，煤炭及相关产品，黑色金属等生产资料价格仍

继续上拉 PPI，PPI-采掘工业同比斜率走陡。 

 2021 年 10 月，我国 PPI 同比增长为 13.5%，又创新高，环比增长 2.5%（前值

1.2%），同比和环比增速均继续向上且均为正。其中，生产资料同比上升 17.9%

（前值为 14.2%），涨幅扩大 3.7 个百分点，增长明显。PPI-采掘工业同比 66.5%，

（前值为 49.4%）。 

 PPI新高的主因是国内定价的煤炭等高能耗黑色产品与海外定价的原油等供求紧

平衡导致的生产资料涨幅迅速。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、黑色金属冶炼及压延加工业同比增速维持高位，均达到

30%以上，其中煤炭开采和洗选业同比增速达到 103.7%。 

图1：生产资料上涨带动仍继续上拉 PPI 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 CPI 食品下拉收缩 鲜菜大幅上涨  

边际上受鲜菜价格大幅上涨影响，10 月 CPI 同比上涨至 1.5%。分项上来看，非食

品项继续上拉，食品项虽仍在拖累 CPI，但是降幅收缩。CPI 食品项同比下降 2.4%，

降幅缩小 2.8 个百分点，而 CPI 非食品项同比增长 2.4%，涨幅扩大 0.4 个百分点，

食品项下拉幅度收缩是本次 CPI 同比增长的主要原因。在国际原油、动力煤等价格

上涨的背景下，交通和通信维持高位，10 月同比上升 7.0%，大幅上涨 1.2%。CPI-

居住也逐步从 PPI 端传导至 CPI 端，10 月同比 1.7%，较上月同比增 0.4%。后续

建议关注 PPI 通过部分分项向 CPI 传导的程度。 

 2021 年 10 月，我国 CPI 同比增长为 1.5%，前值为 0.7%。CPI 食品项同比下降

2.4%，降幅缩小 2.8 个百分点，而 CPI 非食品项同比增长 2.4%，涨幅扩大 0.4
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个百分点，食品项降幅收缩是本次 CPI 同比增长的主要原因。 

图2：CPI 食品下拉幅度收缩 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 CPI 食品项中，猪肉降幅收缩，鲜菜同比大幅增长。本月猪肉的价格同比下降

44.0%，降幅有所收缩（前值-46.9%）。因为部分地区强降雨等极端天气的影响，

鲜菜同比增长由负转正，从上月的-2.5%转 15.9%，鲜菜价格同比大幅上升成为

带动 10 月 CPI 同比涨幅增长的主要原因。 

 年初至今生猪价格回落，仍在下行周期末到新上行周期的磨底中。前述报告中我

们讨论过上轮猪周期自 2014 年年中到 2018 年年中历时 4 年，本轮周期自 2018

年年中至今 3 年，按历史规律约在 2022 年年中到本轮周期底部，但由于本轮生

猪结构有所不同，周期或短于上期。 

图3：本轮猪周期自 2018 年年中开始 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 二元猪与仔猪价下跌产能出清速度加快，下半年或止跌或小幅回升但幅度有限。

本轮“猪周期”从 2018 年 6 月开始生猪产能锐减，到 2021 我国生猪产能恢复

到正常水平，供应充足，在政策引导下养殖企业加大落后产能母猪淘汰力度，当

前二元母猪和仔猪的价格明显回落，数量下降，但是每头母猪提供的商品猪数量

提升。下半年或止跌或小幅回升但幅度有限，但供需宽松状态仍处于改善阶段，
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价格的上升空间有限。 

 CPI 非食品项上拉 CPI，其中交通和通信维持高位、居住、教育文化上拉显著，

交通和通信、居住主要是由生产端价格传导。在国际原油、动力煤等价格上涨的

背景下，交通和通信维持高位，10 月同比上升 7.0%，大幅上涨 1.2%。CPI-居住

也逐步从 PPI 端传导至 CPI 端，10 月同比 1.7%，较上月同比增 0.4%。后续建

议关注 PPI 通过部分分项向 CPI 传导的程度。 

图4：CPI 居住、教育文化上拉显著 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

往后看，工业生产端供给约束小幅缓解，但需求仍旺，PPI 回落幅度有限，预计 Q4 

PPI 同比大概率仍维持在 9%以上区间。需求仍旺，需求端将面临冬季供暖、电价

市场化改革。供给端约束在煤炭产能小幅释放叠加长协价格稳定下小幅缓解，但仍

受能耗双控限制。预计 Q4 PPI 同比大概率仍维持在 9%以上区间。数据上 PPI 又

创新高也反映了国内能耗双控下黑色相关工业品的供求紧平衡及国际油价扰动未

从根本上得到缓解。 

CPI 全年中枢或在 1.5%以内，PPI 逐步传导至 CPI 非食品项，传导幅度有限。边

际上蔬菜价格大幅上涨是短期因素且已得到较好缓解，CPI 食品项中猪肉价格仍处

在下降周期末到上行周期初的磨底过程中，年内或止跌但难有大幅回升。本轮“猪

周期”从 2018 年 6 月开始生猪产能锐减，到 2021 我国生猪产能恢复到正常水平，

供应充足，在政策引导下养殖企业加大落后产能母猪淘汰力度，当前二元母猪和仔

猪的价格明显回落，数量下降。后续猪肉价格或止跌开始小幅回升但幅度有限。 

PPI 与 CPI 剪刀差处于最近 10 年峰值，往后看，大幅收敛的概率持续上升，则大

众消费品风险收益比优于工业品。 

图5：PPI 与 CPI 剪刀差处于最近 10 年峰值 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29277


