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投资要点： 

 事件   11 月 9 日，国家统计局公布我国 10 月份居民消费价格（CPI）

和工业生产者出厂价格（PPI）数据。其中 10 月 CPI 同比上涨 3.8%，

增速较上月提升 0.8%，环比上涨 0.9%。10 月 PPI 同比下跌 1.6%，

增速较上月下行 0.4%，环比上涨 0.1%。 

 点评  受天气、疫情等外部事件的影响，二季度以来食品价格持续上

涨，是今年 CPI 抬升的主线。但在食品价格之外，非食品项 CPI 则

出现了下行，呈现出一定的收缩特征。这无疑出反映出了我国经济

在转型期所面临的下行压力，更加值得重视。与此同时，PPI 走势与

非食品 CPI 项大体一致，这也验证了经济景气度回落造成了工业品

价格下行的逻辑。 

 针对近期价格数据层面所体现出的通胀与通缩并存现象，应该如何应

对和解决呢？我们认为，食品价格的上涨问题，应该更多的交由供

给侧的行业政策来解决，宏观经济政策无需对此过多关注。而拨开

通胀迷雾，非食品类消费品、工业品价格下行的现象，才更深层次

的反映出当前我国经济运行所面临的一些问题。对此，我们认为不

必过分担忧这些问题所形成的潜在影响，但与此同时，政府也应从

采取一定的应对政策，通过在需求端政策上的有的放矢，从而有效

应对价格数据中所反映出的经济转型期的这些问题。 

 风险提示   猪肉价格上涨超预期；极端天气影响；贸易战风险。 
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1、 事件 

11 月 9 日，国家统计局公布我国 10 月份居民消费价格（CPI）和工业生产者出

厂价格（PPI）数据。其中 10 月 CPI 同比上涨 3.8%，增速较上月提升 0.8%，

环比上涨 0.9%。10 月 PPI 同比下跌 1.6%，增速较上月下行 0.4%，环比上涨

0.1%。 

2、 10 月的通胀数据中，价格数据出现了一定程度

的分化 

受天气、疫情等外部事件的影响，二季度以来食品价格持续上涨，是今年 CPI

抬升的主线。但在食品价格之外，非食品项 CPI 则出现了下行，呈现出一定的

收缩特征。这无疑出反映出了我国经济在转型期所面临的下行压力，更加值得重

视。与此同时，PPI 走势与非食品 CPI 项大体一致，这也验证了经济景气度回落

造成了工业品价格下行的逻辑。 

针对近期价格数据层面所体现出的通胀与通缩并存现象，应该如何应对和解决呢？

我们认为，食品价格的上涨问题，应该更多的交由供给侧的行业政策来解决，宏

观经济政策无需对此过多关注。而拨开通胀迷雾，非食品类消费品、工业品价格

下行的现象，才更深层次的反映出当前我国经济运行所面临的一些问题。对此，

我们认为不必过分担忧这些问题所形成的潜在影响，但与此同时，政府也应从采

取一定的应对政策，通过在需求端政策上的有的放矢，从而有效应对价格数据中

所反映出的经济转型期的这些问题。 

图 1：CPI、PPI 同比走势  图 2：CPI 食品项与非食品项同比走势 

 

 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所  资料来源：WIND、国海证券研究所 
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3、 积极应对价格数据中的分化现象 

今年以来，我国宏观经济面临的考验不减。在国内，防风险、调结构工作进入关

键阶段，经济也正处于转型的攻坚期。与此同时，外部环境恶化、风险上升，对

我国外向型产业产生了一定的负面作用。受市场需求的影响，一、二、三季度我

国 GDP 当季同比分别增长 6.4%、6.2%、6.0%，增速有所放缓。其中部分商品

供过于求，因此带来了价格通缩的问题，这是中国经济在下行期的一种具体表现。 

而要解决当前非食品类消费品、以及工业品通缩的问题，我们认为，关键在于

扩大内部和外部需求，而要实现这一目标，则可以通过鼓励居民消费、拉动企

业投资、促进商品出口这“三驾马车”实现。 

在鼓励居民消费方面，年初我国政府已经通过调整个人所得税机制，切实减少了

工薪阶层的个税负担，增加了居民消费能力并取得了初步成效。7 月 30 日召开

的中央政治局会议进一步指出：“有效启动农村市场，多用改革办法扩大消费。”

其中，农村潜在的消费能力受到了中央的高度关注。今年距离金融危机后“家电

下乡”、“汽车下乡”政策的推出已经过去 10 年之久，农村家电、汽车“以旧换

新”的需求旺盛，相关部门可以研究并落实“家电下乡”、“汽车下乡”的 2.0 版，

充分释放农村消费需求，以提振总体消费水平。 

更重要的是，“多用改革的办法扩大消费”，直指我国消费体系中面临的结构性、

深层次的问题，完善社会保障体系是突破口。当前我国社保体系的主要短板在于

养老保障、医疗保障、住房保障不能满足民众日益增长的需求，使得人民群众“不

敢花钱”。因此加快发展商业养老保险、推进保障性住房建设、扩大医保覆盖范

围，是解决我国社保体系短板，突破居民消费瓶颈的重要抓手。 

在拉动企业投资方面，我国政府可采用财政手段、货币工具和深化市场改革相结

合的方式。财政政策上，二季度减税、降费举措对激发企业经营活力的效果已经

显现。下一阶段要继续完善减税降费政策，扩大对经营困难的小微企业的扶持力

度。充分发挥政府投资功能，加快明年地方政府专项债额度的落地，稳定基建投

资。加大对新兴产业的投资，推进集成电路国家大基金二期的投资工作，主导、

参与更多的新兴产业投资基金的募集。 

货币政策上，针对民营企业反映的“融资难、融资贵”的问题，央行应采取总量

和结构性举措“齐头并进”的思路。总量上，保持货币政策的合理宽松，适时运

用降息、降准工具，降低企业的融资成本。结构上，继续推进利率市场化改革，

疏通从“宽货币”到“宽信用”的传导通道，活用定向宽松工具。 

深化市场改革上，继续加强“简政放权、加强监管、优化服务”改革力度，推动

政府职能的深刻转变。全力推进科创板、创业板等资本市场改革，完善制度基础、

加强信息披露、把控上市企业质量，激发投资人参与热情。 

在促进商品出口方面，今年以来我国对一带一路沿线国家的商品出口亮点颇多。

未来应继续深化同一带一路沿线国家的经贸往来，促进RCEP协定的正式生效，

加快中欧投资协定、中日韩自由贸易区协定、中国-海合会自由贸易协定的谈判
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进程，降低外部贸易壁垒，推动中国的优质商品进一步走向世界。同时妥善处理

解决中美贸易争端问题，降低出口型企业的政策风险。尽管当前外部需求整体不

足，但我们准确应抓住这种整体不足背后的结构性机会， 

在尽可能减小贸易冲突对出口影响的同时，加强与我国传统的战略伙伴以及具有

增长潜力的新兴经济体的合作，从而减小外需不足的压力。 

总体而言，当前非食品类消费品、工业品所出现的价格收缩的迹象，虽然不利于

市场信心的提振和活力的释放，但政府的宏观调控政策工具充足，不仅有能力应

对经济下行的压力，而且有能力通过相关政策的调整来实现经济的企稳和复苏。

我们相信，从消费、投资、出口这三点入手“三管齐下”进行相应的政策调控，

我们不仅能够实现经济转型期的平稳过渡，还能完成经济由高速度向高质量发展

的转变！ 

风险提示   猪肉价格上涨超预期；极端天气影响；贸易战风险。
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