
 
 

 

 

 

 

 

通胀可控，央行维持中性立场 

2017 年 10 月 16 日 

 

 今天统计局公布的 9 月通胀数据， CPI 和 PPI 背道而驰，CPI

从上个月的 1.8%降至 1.6%，大致符合市场预期；但 PPI 从上个

月的 6.3%大幅反弹至 6.9%， 略超市场预期，反映目前市场对

上游原材料价格上涨动能的估计不足。 

 虽然 CPI 环比增速从上个月的 0.4%加快至 0.5%， 但由于去年

基数较高，CPI 同比增速下降 0.2 个百分点至 1.6%。上游原材

料成本上涨效应缓慢向中下游传导，拉动非食品 CPI 在同比和

环比增速上继续上升，9 月非食品价格同比增速加快 0.1 个百分

点至 2.4%，环比增速则跳升 0.3 个百分点至 0.5%。 9 月份食品

CPI 同比增速显著下滑是拖累 CPI 回落的主要因素。今年 9 月

份食品价格的国庆中秋长假拉动效应不明显，相对于去年同期

食品价格环比出现大幅跳升，今年 9 月份食品 CPI 环比增速不

升反降，从上个月的 1.2%降至 0.5%。9 月份剔出食品和能源的

核心 CPI 受上游成本上涨的影响在缓慢攀升至 2.3%，创该数据

从 2013 年 1 月发布以来的新高。鉴于非食品价格相对食品价格

而言粘性较高，短期内出现逆转的可能性不大，未来如果食品

价格出现反弹，可能会拉动 CPI 出现明显跳升。  

 虽然翘尾效应下降 0.4 个百分点，但由于新涨价因素反弹回升 1

个百分点，导致 9 月 PPI 同比增速延续上个月的反弹趋势，从

6.3%升至 6.9%。PPI 环比增速则在上个月 0.9%的基础上扩大至

1%。相对于生活资料的温和涨幅， PPI 反弹主要还是受到生产

资料价格上涨的推动，9 月份生活资料价格同比增速从上个月

的 8.3%跳升至 9.1%。 根据统计局数据显示，在调查的 40 个工

业大类行业中，30 个行业产品价格环比上涨，比上月增加 10

个。涨幅扩大的主要是钢铁和有色；由降转升的有石油、煤炭、

化工等。我们认为目前上游原材料价格持续上涨的原因是：一

方面使全球大宗商品价格景气提升（CRB 指数持续反弹），另一

方面还是国内供给端偏紧，再加上需求端没有明显萎缩的迹象，

造成企业补库存需求延续的时间比市场预期来的更长。  
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图表 1：CPI， PPI 背离 

 

图表 2：原材料价格上涨不可持续 

 

资料来源： WIND, 摩根士丹利华鑫证券 

 

 

本资料并非证券研究报告，相关内容仅供贵方参考，不得复制、提供给他人使用或出版（包括部分或全部）。本资料不得向媒体或任何

第三方转发或参阅。请阅读本资料末的免责声明。本资料中可能包含某些第三方撰写或发布的内容，该等内容未经过第三方相关部

(7.5)

(5.0)

(2.5)

0.0 

2.5 

5.0 

7.5 

10.0 

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

CPI

PPI

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

-60 

-40 

-20 

0 

20 

40 

60 

2
0

0
0

-1
2

2
0

0
1

-1
2

2
0

0
2

-1
2

2
0

0
3

-1
2

2
0

0
4

-1
2

2
0

0
5

-1
2

2
0

0
6

-1
2

2
0

0
7

-1
2

2
0

0
8

-1
2

2
0

0
9

-1
2

2
0

1
0

-1
2

2
0

1
1

-1
2

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-1
2

2
0

1
4

-1
2

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-1
2

2
0

1
7

-1
2

RJ/CRB指数 （领先3个月）

PPI（右轴）

同比增速（%）

 

 

中国宏观策略研究 

mailto:steven.zhang@morganstanleyhuaxin.com


 

 

 在目前通胀形势相对可控的背景下，央行会继

续维持中性的货币政策立场，同时在海外央行推进

货币政策正常化的过程中，保持相机抉择的立场来

维持货币政策的灵活性和弹性。 最近央行推行的

普惠降准是对之前定向降准的升级版，以更加透明

的标准来鼓励金融机构向国民经济中较为薄弱的

小微企业和三农部门增加信贷支持。在目前供给侧

改革“三去，一降，一补”的整体战略下，“三去”

已经取得初步成果的基础上，这次普惠降准应该理

解为中央加强供给侧改革中“降成本和补短板”方

面的努力。 
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