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[Table_Summary] 【事项】 

 
◆ 据国家统计局数据，2022年 9月份，全国居民消费价格同比上涨 2.8%，

涨幅较上月提高 0.3个百分点，环比上涨 0.3%；全国工业生产者出厂

价格同比上涨 0.9%，涨幅较上月收窄 1.4个百分点，环比下降 0.1%。 

 

【评论】 

 
◆ 食品价格上涨是本月 CPI走高的主因。一方面，猪肉需求季节性回升，

加之去年同期猪肉价格较低，带动食品价格普涨。另一方面，国际原

油价格下行和服务消费需求偏弱造成非食品价格增速放缓。 

◆ 猪肉对 CPI 的拉动见顶在即，通胀压力总体可控，核心 CPI 仍偏弱。

当前猪肉价格波动主要由于节假日等季节性因素和部分养殖户压栏

惜售导致，而非供需失衡，预计 10 月份将迎来同比增速顶点，后续

对 CPI 的拉动趋弱。核心 CPI 延续 2022 年一季度以来的整体下行趋

势，反映了国内居民消费修复缓慢，通胀全面上行缺乏支撑。 

◆ 高基数效应和全球大宗商品价格回落引起 PPI下行。今年 9月 PPI基

数偏高，对 PPI 同比增速读数造成较大拖累；同时，9 月份全球需求

走弱，加上产业链供应链继续修复，以原油为代表的全球大宗商品价

格趋降，新涨价因素对 PPI的拉动减弱。当前 PPI边际下行主要由国

际原油等大宗商品价格继续下降引发，国内部分行业需求相对平稳。 

 

 

【风险提示】 
◆ 新变种病毒扩散风险 

◆ 全球供应链修复不及预期 
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1、 食品与非食品价格走势分化 

食品价格上涨是本月 CPI走高的主因。9月份食品价格同比上涨 8.8%，增速较

上月提高 2.7个百分点，拉动 CPI 同比增速 1.7个百分点；非食品价格同比增

长 1.5%，增速较上月降低 0.2个百分点，拉动 CPI同比增速 1.1个百分点。 

图表 1：猪肉带动食品价格普涨，拉动 CPI上行 

  
资料来源： Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 9月 

猪肉带动食品价格普涨。猪肉需求季节性回升，加之去年同期猪肉价格较低，

9月份猪肉价格上涨 36.0%，涨幅较前值扩大 13.6个百分点；受猪肉价格走高

的溢出效应影响，其他食品价格普遍上行，如鲜果、鲜菜、食用油、禽肉类、

鸡蛋和粮食价格分别上涨 17.8%、12.1%、 8.3%、7.9%、7.6%和 3.6%，涨幅均

较上月有扩大。 

国际原油价格下行和服务消费需求偏弱造成非食品价格增速放缓。9 月份全球

能源价格震荡下行，国内汽油、柴油和液化石油气涨幅回落，工业消费品价格

涨幅较上月下降 0.4个百分点至 2.6%。同时受国内疫情散发影响，跨区域出行

减少，飞机票、宾馆住宿和旅行社收费等服务价格走低，拖累服务价格同比增

速下降 0.2个百分点至 0.5%。 

图表 2：国内燃料价格见顶  图表 3：旅游、娱乐等拖累服务价格 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年9 

月 

 资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年9月 
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2、猪肉对 CPI 的拉动见顶在即，通胀压力总体可控，

核心 CPI 仍偏弱 

往后看，预计猪肉价格对 CPI 的支撑将趋弱。9 月末 22 省市猪肉平均价达到

31.2 元/千克，当前猪肉价格波动主要由于节假日等季节性因素和部分养殖户

压栏惜售导致，而非供需失衡。从生猪存栏和能繁母猪数量看，均处于 2015

年以来高位，且中央储备猪肉投放等稳价措施持续推进，猪价进一步上涨空间

有限，预计 10月份将迎来同比增速顶点，后续对 CPI的拉动趋弱。 

国内需求偏弱，物价全面上涨缺乏支撑。除去食品和能源产品等波动较大的商

品之外，9月份核心 CPI同比增长 0.6%，与 8月下降 0.2个百分点，延续 2022

年一季度以来的整体下行趋势，反映了国内居民消费修复缓慢。 

图表 4：生猪库存和产能充足（万头）  图表 5：核心 CPI下行趋势未变 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年9月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年9月 

3、高基数效应和全球大宗商品价格回落引起 PPI 下行 

高基数效应是 PPI 持续下行主因，四季度 PPI 同比增速或将转负。2021 年 9

月 PPI同比取得两位数增长，增速处于历史高位，导致今年 9月 PPI基数偏高，

翘尾因素对 PPI的拉动较 8月降低 1.2个百分点至 1.3%，对 PPI同比增速读数

造成较大拖累。同时，9 月份全球需求走弱，加上产业链供应链继续修复，以

原油为代表的全球大宗商品价格趋降，新涨价因素对 PPI的拉动较 8月降低 0.2

个百分点至-0.4%。往后看，翘尾效应将在 10月份转负，且预计全球供需短期

失衡带来大宗商品价格大幅上涨大概率接近尾声，新涨价因素对 PPI的拉动将

继续趋弱，预计四季度 PPI同比增速将录得负增长。 

从环比看，生产资料与生活资料价格走势分化。9月生产资料价格环比下降 0.2%，

连续四个月环比为负，其中采掘业、原料业、加工业价格分别环比变化-0.8%、

+0.1%、-0.3%；食品类、衣着类、一般日用品类、耐用消费品类等生活资料价

格略有回升。反映了当前 PPI边际下行主要由国际原油等大宗商品价格继续下

降引发，国内部分行业需求相对平稳。 
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图表 6：高基数效应或致四季度 PPI转负  图表 7：生产资料价格回落，生活资料平稳 

 

 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年9月  资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至2022年9月 

 

 【风险提示】 
 新变种病毒扩散风险 

全球供应链修复不及预期 
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