
                                             

                                 

 

CPI 略超预期，PPI 结束连续 54 个月下降 

—9 月物价数据点评 
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事件： 

国家统计局 10 月 14 日发布的 2016 年 9 月份全国居民消费价格指数（CPI）和工业生

产者出厂价格指数（PPI）数据显示，CPI 同比上涨 1.9%，环比上涨 0.7%；PPI 同比上涨

0.1%，环比上涨 0.5%。 

 

      点评： 

（1）CPI 略超预期。9 月份 CPI 同比上涨 1.9%，涨幅比上月扩大 0.6 个百分点。一

方面，部分消费品价格同比由降转涨。其中，鲜菜、鲜果、汽油价格同比分别由上月下降

3.9%、0.6%、3.6%转为上涨 7.5%、6.7%、2.2%，影响 CPI 同比涨幅扩大约 0.49 个百分

点。另一方面，部分服务价格同比涨幅扩大。飞机票、教育服务价格同比分别上涨 4.0%、

3.2%，涨幅分别比上月扩大 2.2 和 1.0 个百分点，影响 CPI 同比涨幅扩大约 0.07 个百分

点。从预期看，后期 CPI 仍有进一步回升的可能。一是蔬菜价格受到季节性因素影响十分

明显，随着秋季天气逐渐转凉，蔬菜价格可能持续上涨。二是考虑到之前的洪水因素可能

在秋季粮食收获季节可能产生实质性影响，未来粮价有上涨的压力。三是去年 9-11 月 CPI

基数稳中有降。 

（2）PPI 结束连续 54 个月下降。9 月份，PPI 同比上涨 0.1%，结束了同比连续 54

个月下降的态势，自 2012 年 3 月以来首次由负转正。今年以来，在稳增长、去产能、去

库存政策作用下，国内工业行业供需矛盾有所缓解，重点行业库存、销量均出现向好态势，

加之国际市场原油、铁矿石、有色金属等大宗商品行情有所好转，国内工业品价格持续回

升。从近期看，房地产火热、基建发力稳增长、去产能加快推进，是工业品价格上涨的主

要力量。重要大类行业中，黑色金属冶炼和压延加工、有色金属冶炼和压延加工业价格同

比分别上涨 10.1%、1.2%，涨幅比上月分别扩大 3.6 和 0.4 个百分点；煤炭开采和洗选业

价格同比上涨 4.1%，为 2012 年 7 月份以来的首次上涨。据统计局测算，上述 3 大行业合

计影响 PPI 同比上涨约 0.8 个百分点，是影响 PPI 同比转正的重要因素。下一阶段，房地

产重启限购将影响房地产投资，美联储加息靴子落地前美元强势，大宗商品价格延续上涨
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存在抑制，但由于去年四季度的持续下行和低基数，预计 PPI 仍会有进一步的回升。 

 

（3）宏观政策方面，物价因素尚不构成影响，准财政预计会发挥更大作用，货币政策

不会进一步放松，未来或重在通过与监管政策配合，引导资金“脱虚向实”。 

在去库存、货币增发、预期改变等多种因素推动下，三季度房地产市场逐渐升温、房

价攀升，企业存款活期化、居民财富住房化导致 M1 增速远高于 M2，经济“脱实向虚”问

题更加突出，经济金融风险加剧。在此背景下，中央提出“抑制资产泡沫”，宏观政策主要

在稳增长和抑制资产价格泡沫之间的寻找平衡。国庆 7 天，各地房地产调控政策集中落地，

后期预计会对市场产生两方面影响，一是房地产销售下滑，从而带动相关消费增长放缓，

二是房地产开发投资可能放缓，但我们认为都会有滞后效应。房地产销售放量，相关消费

增长有一定延后，房地产企业前期拿地存在持续开发的需求，重点城市还需加大供给，房

地产开发贷款收紧不会是急速的，所以总体上我们认为，会是缓慢回落。 

    在此背景下，经济四季度末会再次面临明显的下行压力。因此，财政支出需要加

大，但受收入和赤字率约束，所以需要准财政如政策性银行贷款、PPP 等发挥更大的作用。

在全球负利率、国内企业去杠杆和民间投资低迷背景下，货币政策不存在实质性收紧可能，

但也不会进一步放松，未来或重在通过与监管政策的配合，引导资金“脱虚向实”。 
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