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CPI 延续上行，食品项有望结构性趋稳 
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——10 月 CPI&PPI 数据点评 

 事件 

11 月 9 日，统计局公布的数据显示，2019 年 10 月，全国居民消费价格同比

上涨 3.8%。1-10 月，全国居民消费价格比去年同期平均上涨 2.6%。 

2019 年 10 月，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.6%，1-10 月,工业生产者

出厂价格比去年同期平均下降 0.2%。 

 点评 

CPI食品项有望结构性趋稳。从 10 月居民消费的价格分项看，食品项仍是 CPI

上行的主要动力。10 月猪肉价格同比上行 101.3%，影响当月 CPI 指数上行约

2.43 个百分点，较上月明显走扩 0.78 个百分点，扰动持续。然而针对此次猪肉

价格同比涨幅突破三位数，我们需理性看待。不考虑非洲猪瘟的扰动因素，猪

肉价格本身具有较为明显的周期性特点。2017 年 2 月，我国猪肉价格进入为期

两年的同比累计下行区间；截至去年 10 月，CPI 猪肉分项的月平均同比降幅达

9.72%，上年同期数据位于价格下行周期的相对低点，低基数效应在本期数据

中有充分体现。从环比数据看，食品项价格有结构企稳迹象。尽管 10 月猪肉

价格仍环比上行，但同期畜肉大类的价格涨幅已有所收窄。此外，10 月禽肉类

价格环比涨幅较上月明显收窄 3.4 个百分点，猪价对禽肉、畜肉的整体拉动作

用有递减迹象。值得一提的是，10 月鲜菜价格延续 9 月温和下跌的趋势；从鲜

菜的种植周期和季节性需求出发，年末市场往往迎来较大规模的鲜菜供应，也

有望对畜禽价格形成一定对冲。除交通和通信外，其他商品大类价格表现稳定，

汽车消费仍是拖累项。总体而言，10 月 CPI 增长结构有所改善。 

PPI仍处负区间，内部分化走扩。10 月 PPI 同比降幅再度走扩 0.4 个百分点，

生产资料价格同比跌幅扩大是主要原因；其中，原材料工业、加工工业及采掘

工业价格同比跌幅均现走扩，主要能源品种的低迷表现仍是主要影响因素。10

月国际原油价格水平较 9 月整体持平，工业品价格的弱势表现一定程度上与原

油价格的相对弱势一致。预计短期内，原油价格对 PPI 的助推作用仍然有限；

尽管地缘事件对供给端的扰动正在逐步平滑，但全球经济下行对需求端的压力

或将在未来油价中持续有所体现。 

在生活资料方面，食品分项继续支撑生活资料出厂价格涨幅扩大，且衣着价格

分项在季节性因素的影响下回暖。耐用消费品价格继续走低，10 月汽车消费延

续疲软或仍是主要原因。 

 风险提示：国际环境变化，主要工业原料价格超预期调整；下游需求低于

预期。 
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