
 

东方金诚：9 月 CPI 与 PPI 同

比“一下一上” 四季度“剪

刀差”难现明显收窄 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 东方金诚 王青、高级分析师 冯琳 

 

2021 年 9 月物价数据点评 

事件：据国家统计局数据，2021 年 9 月 CPI 同比 0.7%，前值 0.8%，

上年同期 1.7%；PPI 同比 10.7%，前值 9.5%，上年同期-2.1%。 

主要观点： 

9 月物价数据有两个特征：首先是 CPI 与 PPI 走势进一步分化，两者

之间的“剪刀差”扩大。这意味着下游小微企业经营困难加剧，未来金融、

财政等相关部门定向扶持力度有望继续加大。其次，9 月能源和工业品价

格大涨，带动 PPI 新涨价动能明显增强，当月 PPI 同比涨幅加快至 10.7%，

创下有记录以来历史新高，引发广泛关注。 
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CPI 方面，主要受猪肉价格继续下跌带动食品价格同比降幅扩大影响，

9 月 CPI 同比继续下沉；当前 CPI 走势明显偏弱，背后有多种原因，主要

是在国内外疫情反复背景下，居民消费心理比较谨慎，这意味着未来一段

时间 PPI 高涨引发全面通胀的风险依然不大。 

PPI 方面，9 月国内外供给约束引发供需缺口扩大，能源和工业品价格

大涨，带动 PPI 新涨价动能明显增强，抵消了翘尾因素的进一步减弱，当

月 PPI 同比涨幅再创新高。 

展望未来， CPI 同比有望进入一个小幅回升过程，但四季度 CPI 同比

超过 2.0%的可能性不大；10 月 PPI 同比将继续冲高，短期内 PPI 与 CPI

之间的“剪刀差”仍将处于高位。这意味着未来一段时间下游小微企业的

经营困难还将加剧，预计四季度针对小微企业的定向支持政策会进一步加

码。 

具体分析如下： 

一、主要受猪肉价格继续下跌带动食品价格同比降幅扩大影响，9 月

CPI 同比继续下沉；当前 CPI 走势明显偏弱，背后有多种原因，主要是在

国内外疫情反复背景下，居民消费心理比较谨慎。 
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食品价格方面，9 月猪肉价格延续下行，同比跌幅扩大，带动食品价

格同比下行幅度加深；近期国际农产品价格大幅上涨，但未对国内粮价造

成明显影响。 

9 月食品价格环比下降 0.7%，明显不符合季节性规律，主要原因是在

生猪大规模出栏、猪肉消费需求不振导致的市场供需失衡作用下，当月猪

肉价格环比继续下降 5.1%，降幅较上月的 1.4%不减反增，这导致猪肉价

格同比降幅由上月的 44.9%扩大至 46.9%。据测算，由于猪肉价格在整个

CPI 中所占的权重较高，仅猪肉价格下降一项，就带动当月 CPI 同比下降

约 1.12 个百分点，成为本月 CPI 同比增速下行的主要原因。 

此外，受气候及需求等因素影响，9 月鲜菜、鲜果价格环比涨势偏弱，

同比涨幅都有不同程度回落；前期水产品价格大涨后带动养殖规模扩大，9

月水产品价格回落明显，同比涨幅也在收窄。以上因素叠加，9 月食品价
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格同比跌幅扩大，影响 CPI 同比下降约 1 个百分点。 

值得注意的是，9 月粮食价格环比下降 0.1%，同比涨幅也微降 0.1 个

百分点至 0.7%。这表明，尽管近期海外谷物等农产品及食品价格出现较大

幅度上涨，但在国内主粮供需平衡以及国内粮价普遍高于国际粮价的背景

下，国内粮价并未随之出现显著波动，即这段时间国内外粮价和食品价格

波动实现了“有效隔离”。唯一例外的是食用油，由于我国大豆进口依赖

度很高，9 月食用油价格同比上涨 6.5%，尽管较上月有所回落，但仍属明

显偏高水平。 

 

非食品价格方面，9 月同比涨幅微升至 2.0%，主要原因有两个：一是

当月受大城市房租普遍上调带动，居住价格涨幅加快；二是新学期开学部

分学校收费上调，带动教育和文化娱乐价格同比涨幅扩大。其他商品和服

务价格变化幅度很小，表明 PPI 冲高向 CPI 的传导效应依然很弱。 
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9 月非食品价格涨势依然偏弱，主要价格上涨项依然是交通和通信价

格。当月国际原油价格走高，国内成品油价格随之上调，但由于上年同期

价格基数上升更快，当月交通和通信价格同比涨幅为 5.8%，较上月回落

0.1 个百分点。9 月推高非食品价格涨幅的主要因素来自居住价格的较快上

涨。当月，受大城市房租普遍上调影响，居住价格同比增速由上月的 1.1%

加快至 1.3%。与此同时，新学期开学部分学校收费上调，教育服务价格上

涨 1.7%，带动教育和文化娱乐价格同比涨幅扩大。值得注意的是，9 月其

他商品和服务降幅明显加大，我们判断，这主要是受当月黄金价格下行，

同比跌幅加大带动。 

 

整体上看，9 月食品之外的商品和服务价格涨幅变化不大，显示当前

PPI 冲高向 CPI 的传导效应依然很弱。背后的原因有三个：首先，在商品

供应充分的背景下，当前居民消费需求偏低。数据显示，与居民收入增速

相比，以两年平均增速衡量，年内居民消费支出增速始终偏弱，背后是当
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前国内外疫情屡有反复，居民消费心理仍然谨慎，预防性储蓄增加。这也

与央行三季度储户问卷调查结果相印证：选择更多消费的储户占比较上季

度下降 1 个百分点，至 24.1%，而更多储蓄占比达到 50.8%，较上季度提

升 1.4 个百分点。其次，过去 20 年我国 CPI 年均涨幅仅为 2.2%，整整一

代人没有经历过高通胀，社会上很难形成高通胀预期。第三，去年以来我

国疫情控制较早，宏观政策逆周期调节力度整体上较为温和，货币发行量

没有出现大幅上升，也是当前 CPI 并未全面上涨的一个重要原因。 

最后，扣除波动较大的食品和能源价格，9 月核心 CPI 环比小幅上涨

0.2%，同比持平于 1.2%，都明显低于同期 PPI 走势（历史数据显示，核

心CPI与PPI相关性较强）。这直观地反映了当前物价走势剧烈分化的现实。 

在当前宏观经济下行压力加大背景下，CPI 涨幅偏低有两个政策含义：

首先，央行货币政策目标主盯 CPI，CPI 涨幅偏低意味着接下来物价因素不

会对货币政策宽松形成掣肘。其次，在政策工具选择方面，考虑到 9 月 PPI

同比再创 1996 年有历史记录以来的最高值，PPI 与 CPI 之间的剪刀差进一

步扩大，而且接下来一段时间这种局面不会显著缓解。这意味着下游小微

企业的经营困难在加剧。可以看到，央行 7 月降准的一个直接原因是这种

剪刀差对下游小微企业带来的成本压力。由此，为稳定今年底明年初宏观

经济运行，特别是定向加大对小微企业的金融扶持力度，在当前物价走势

剧烈分化的局面下，四季度央行再次实施全面降准的可能性增大。 

二、主要受国内外供给约束引发供需缺口扩大推动，9 月能源和工业
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品价格大涨，带动 PPI 新涨价动能明显增强，这抵消了翘尾因素的进一步

减弱，由此，当月 PPI 同比涨幅加快至 10.7%，创下有记录以来历史新高。 

9 月 PPI 环比上涨 1.2%，涨幅大于前值 0.7%，同比涨幅达 10.7%，

较前值加快 1.2 个百分点，创 1996 年有记录以来历史新高。从翘尾和新涨

价因素来看，9 月 PPI 翘尾因素较上月回落 0.1 个百分点，新涨价因素则大

幅上扬 1.2 个百分点。因此，9 月 PPI 同比上行与基数因素无关，新涨价动

能明显增强才是当月 PPI 同比涨幅扩大的原因所在。可以看到，在 6 月短

暂回落后，7 月以来 PPI 同比涨幅连续加速走阔，使得本轮 PPI 上行的高

度和长度均已超出预期——这与供需两方面因素都有关系，但近期 PPI 的

连续超预期上涨更多受到国内外供给约束引发供需缺口扩大推动。 

 

首先，7 月以来，受安监、环保、极端天气、疫情防控以及进口收紧

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_27779


