
2011 年 10 月 17 日 

睿智投资  

敬请参阅尾页之免责声明 

 
 
CPI 

 
来源: 国家统计局 

 

PPI 

 
来源: 国家统计局 

 

9 月份 CPI 增幅 6.1%符合预期，PPI 快速回落 

 9 月份 CPI 增幅收窄 0.1 个百分点至 6.1%。国家统计局 10 月 14 日公布 9

月份经济数据显示， CPI 同比增幅为 6.1%，低于 8 月份的 6.2%和 7 月份的

6.5%，符合我们的预期。其中食品价格同比上涨 13.4%，拉动 CPI 上涨约 4

个百分点；非食品价格上涨 2.9%，拉动 CPI 上涨约 2.1 个百分点。9 月份食

品蔬菜价格受季节和节日因素影响出现超预期上涨，带动 CPI 环比上涨 0.5%，

而翘尾因素下降 0.6%，两者共同作用使 CPI 同比增幅下降 0.1 个百分点。 

 

 PPI 增幅快速回落至 6.5%。自 6 月份以来，除了 8 月份环比微涨 0.1%以外，

工业品出厂价格总体停止上涨。受翘尾因素不断下降影响，PPI 增幅由 7 月

份的 7.5%下降到 8 月份的 7.3%，之后在 9 月份快速回落至 6.5%。9 月份生

产资料价格环比出现下跌。根据我们观测的结果，10 月份原材料价格仍将录

得下跌。我们相信原材料价格的下降有助于逐步稳定下游服装、一般日用品

和耐用消费品的价格。 

 

 CPI 和 PPI 继续回落无悬念。目前来看，影响物价上涨的关键因素-食品价格

在国庆之后已趋于稳定，部分食品价格出现下滑。10 月份之后，翘尾因素衰

减更为明显，将带动 CPI 增幅出现显着下降。我们维持之前关于 CPI 年底下

降至 5%以下，全年 CPI 为 5.5%的判断。PPI 方面，与往年不同，由于外部

环境动荡和经济增速下滑，特别是近期生产原料价格出现下滑，我们预计 PPI

增幅下降速度将快于 CPI 的下降速度。 

 

 政策已回归中性，短期内宽松的可能性较小。我们维持此前关于宏观和货币

政策回归中性的判断，维持短期内政策不会转为宽松的判断。政策观察期预

计将持续至年底或明年初，我们再一次提示今年底和明年初可能是政策变化

的窗口期。 
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