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——9 月金融数据点评 

 事件 

10 月 15 日，统计局公布的数据显示，2019 年 9 月，全国居民消费价格同比

上涨 3%。1-9 月，全国居民消费价格比去年同期平均上涨 2.5%。 

2019 年 9 月，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.2%；工业生产者购进价格

同比下降 1.7%。1-9 月工业生产者出厂价格与去年同期持平，工业生产者购

进价格下降 0.3%。 

 点评 

CPI 如期“破 3”，食品项仍是主要推动力。从分项上看，食品项价格仍是此次

CPI 数据的主要推动力。生猪供给紧张继续带动价格上涨，9 月猪肉价格同比、

环比分别上涨 69.3%、19.7%，分别影响 CPI 上行约 1.65 和 0.65 个百分点。猪

肉价格带动禽肉、畜肉分项整体上行，累计影响 CPI 同比上涨 2.21 个百分点。

同时，鲜果价格虽然在在季节性因素的影响环比延续下跌趋势，但同比涨幅仍

处于高位。除交通和通信，其他分项价格均表现稳定，交通工具价格同比、环

比降幅分别为-2.9%和-0.4%，侧面反映 9 月汽车消费的疲软态势。从 10 月以来

的高频数据看，猪肉价格的上涨趋势不改，汽车销售、电影票房等数据有回暖

迹象，10 月 CPI 增长结构有望改善。 

PPI 仍处负区间，出厂价格内部走势分化。9 月生产者出厂价格同比降幅再度

走扩 0.4 个百分点至-1.20 %。生产资料价格跌幅走扩至-2.00%，原材料工业价

格下降 4.8%，加工工业价格下降 1.2%，细究原因，国内外两大主要能源品种

的低迷表现仍是主要影响因素：外围市场扰动石油链条价格下行，国内煤炭开

采和洗选业价格表现也较为低迷。另一方面，在食品分项的支撑下，生活资料

出厂价格同比上涨 1.1%，且涨幅较上月走扩 0.4 个百分点。值得注意的是，在

主要行业中，农副食品加工业 PPI 同比涨幅达 4.0%，而农副产品购进价格同比

上涨 4.7%，在购进价格较高的条件下，农副产品加工企业的盈利能力或将承压。 

工业生产是核心要素。政策层面，8 月 21 日国常会确定稳定生猪生产和猪肉保

供稳价措施，预计随着全国范围内猪肉“限量、限价”措施的铺开，猪价上行

对 CPI 的支撑效果或将趋弱，食品项 CPI 对货币政策的整体参考意义有限；后

续高基数到来，CPI 高位难以长期维持。PPI 方面，10 月以来高频数据显示，

工业生产带动电煤、螺纹钢等库存下降，10 月 PPI 降幅同比有望收窄。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；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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