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服务价格走低带动 9 月 CPI 涨幅低位回落，需求偏弱是 PPI 同比跌幅扩大的主要原因

——2024 年 9 月物价数据点评

研究发展部执行总监 冯琳

事件：10 月 13 日，国家统计局公布的数据显示，2024 年 9 月 CPI 同比为 0.4%，上月为 0.6%；9 月

PPI 同比为-2.8%，上月为-1.8%。

基本观点：

主要受出行等服务价格和能源价格快速下行影响，9 月 CPI 同比涨幅比上个月回落 0.2 个百分点，至

0.4%，继续处于明显偏低水平，也略低于市场普遍预期。不过，当月蔬菜、水果等食品价格同比涨幅扩大，

继续成为支撑 CPI 保持上涨的主要动力。9 月体现基本物价水平的核心 CPI 同比降至 0.1%，创近 43 个月

以来最低，显示低通胀局面较为严峻。背后的主要原因在于，当前各类商品和服务供应稳定，而受多重因

素影响，居民消费需求不振，菜价的短期冲高无法改变这一局面。预计 10 月 CPI 同比可能回升至 0.6%左

右，短期内低通胀现象还会延续，这也为宏观政策进一步促消费提供了较大空间。我们预计，接下来财政

政策将通过增发国债等方式筹集资金，对居民消费提供较大规模的补贴。

PPI 方面，主要受国际原油价格下跌和国内有效需求不足影响，9 月工业品价格延续弱势，环比跌幅

仍然较大，加之去年同期基数走高，当月 PPI 同比跌幅较上月扩大 1.0 个百分点至-2.8%。展望未来，一

揽子增量政策陆续出台对工业品需求预期有所提振，9 月底以来铜、铝、钢铁等商品价格普遍经历一轮冲

高过程。由此我们判断，在工业品价格上涨动能有所恢复带动下，10 月 PPI 同比降幅有望收窄至-2.6%左

右。

具体来看：

一、主要受出行等服务价格和能源价格快速下行影响，9 月 CPI 同比涨幅比上个月回落 0.2 个百分点，

至 0.4%，继续处于明显偏低水平，也略低于市场普遍预期。不过，当月食品价格同比涨幅扩大，继续成

为支撑 CPI 保持上涨的主要动力。9 月体现基本物价水平的核心 CPI 同比降至 0.1%，创近 43 个月以来最

低，显示低通胀局面较为严峻。背后的主要原因在于，当前各类商品和服务供应稳定，而受多重因素影响，

居民消费需求不振，菜价的短期冲高无法改变这一局面。这意味着一揽子财政政策在支持地方政府化债、
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补充大行资本金后，接下来在促消费方面也会进一步发力。

食品价格方面，开学季叠加中秋节日来临，加之前期高温多雨天气导致供应受到一定影响，9月鲜菜、

鲜果价格继续上涨，环比涨幅分别为 4.3%、2.1%，拉动价格同比涨幅分别升至 22.9%和 6.7%，均比上月有

所扩大。在当前供应较为充足的背景下，9 月猪肉价格基本平稳，价格同比变化不大。整体上看，9 月食

品价格环比上涨 0.8%，涨幅较上月的 3.4%有明显回落，主要是极端天气对鲜菜、鲜果价格的带动作用减

弱。9 月食品价格同比上涨 3.3%，涨幅比上月扩大 0.5 个百分点，也受到上年同期基数下沉推动。与上月

类似，食品价格较快上涨是当前支撑整体 CPI 同比保持正增长的主要因素。

不过，9 月非食品价格下行明显，是带动 9 月 CPI 同比涨幅收窄的主要原因。首先，9 月国际原油价

格下行明显，国内成品油价格“两连降”，同比跌幅度明显扩大。其次，除能源以外的工业消费品价格方

面，受以旧换新政策发力等因素带动，9 月汽车“价格战”趋缓，新能源小汽车和燃油小汽车价格分别下

降 6.9%和 6.1%，降幅均有所收窄。不过，在供给充分、需求不足局面下，当月各类工业消费品价格整体

偏弱，同比涨幅为-0.2%，与上月相同。

最后，9 月 CPI 同比涨幅收窄的主要拖累来自服务价格。伴随暑期过后旅游出行减少，加之在供应充

分、消费需求偏弱等因素作用下，9 月飞机票、宾馆住宿和旅游价格环比降幅超出季节性，同比跌幅扩大，

其中旅游 CPI 同比为-2.1%，出现近 39 个月以来的首次同比负增长。这带动当月服务 CPI 同比涨幅降至

0.2%,较上月收窄 0.3 个百分点，创下近 42 个月以来最低，意味着消费需求不足或正在从商品消费向服务

消费扩散。

值得注意的是，9 月剔除波动较大的食品、能源价格，更能体现整体物价水平的核心 CPI 环比为-0.1%，

明显弱于季节性，同比涨幅为 0.1%，较上月下行 0.2 个百分点，连续 7 个月处于 1.0%以下的偏低区间。

这意味着前低物价局面较为严峻，2023 年初以来的物价上涨动能偏弱状况仍在延续。

当前物价水平偏低，一个重要原因是受楼市低迷、疫情疤痕效应等影响，居民消费信心偏弱。国家统

计局最新数据显示，2024 年 8 月消费者信心指数为 85.8，环比下行 0.2，连续 5 个月下行，继续明显低于

100 的中值水平。另外，二季度城镇居民可支配收入增速下滑的影响也不容低估。由此，在商品和服务供

应比较稳定的背景下，消费需求不足是现阶段物价水平明显偏低的主因。

展望 10 月，伴随上年同期 CPI 基数回落，加之“十一”长期消费需求释放，特别是一揽子增量政策

出台会对居民消费有一定提振效应，前期对整体物价水平拖累较大的工业消费品价格跌幅有望收窄，预计
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10 月 CPI 同比可能回升至 0.6%左右。不过，短期内低通胀现象还会延续，年底前 CPI 同比升至 1.0%以上

的难度较大，这也为宏观政策进一步促消费提供了较大空间。我们预计，接下来财政政策将通过增发国债

等方式筹集资金，对居民消费提供较大规模的补贴。需要指出的是，下一步决定 CPI 走势的最重要因素将

是楼市何时企稳回暖，这对当前居民消费信心的影响最大。

二、主要受国际原油价格下跌和国内有效需求不足导致工业品价格延续弱势影响，9 月 PPI 环比跌幅

仍然较大，加之去年同期基数走高，当月 PPI 同比跌幅较上月扩大 1.0 个百分点至-2.8%。

9 月 PPI 环比下降 0.6%，降幅较上月小幅收敛 0.1 个百分点。受当月 PPI 环比延续下跌以及去年同期

基数走高影响，9 月 PPI 同比降幅较上月扩大 1.0 个百分点至-2.8%，降幅超出市场普遍预期，这也是 PPI

同比连续第 24 个月负增长。9 月 PPI 环比延续较快下跌，主要受国际原油价格下行和国内有效需求不足导

致工业品价格延续弱势影响。

从国际来看，主要受需求预期偏弱、供给波动影响，9 月国际原油价格继续下跌，布伦特原油现货价

月均值环比跌幅扩大至-8.1%，对国内原油相关行业价格拖累明显，其中石油和天然气开采业、石油煤炭

及其他燃料加工业价格环比分别下降 3.2%、3.7%，降幅与 8 月相比均有明显扩大；不过，在美联储较大幅

度启动降息提振下，9 月铜、铝等基本金属价格有所回升，带动国内有色金属相关行业价格环比走势改善，

其中，有色金属冶炼业价格环比虽延续下跌，但跌幅较上月收敛 1.9 个百分点至-0.4%。

从国内来看，受房地产市场仍处调整期以及部分地区遭遇极端天气影响，9 月水泥、钢材等国内定价

商品需求不足，价格延续弱势，其中，非金属矿物制品业价格环比跌幅较上月扩大 0.1 个百分点至-0.8%，

而尽管稳增长政策发力对钢材需求预期有所提振，但当月钢铁行业价格环比仍下降 3.3%，降幅较上月收窄

1.1 个百分点；此外，在煤炭供给整体稳定、冬储备煤较为充足背景下，9 月煤炭开采和洗选业价格下降

1.3%，降幅较上月小幅扩大 0.1 个百分点。另外值得一提的是，受国内消费需求不足影响，下游消费品价

格承压也对 PPI 整体上涨动能有所拖累。

分大类看，9 月生产资料 PPI 环比下跌 0.8%，跌幅较上月收窄 0.2 个百分点，这主要受加工工业 PPI

环比跌幅从上月的-0.9%收窄至-0.6%带动，采掘工业和原材料工业 PPI 环比跌幅则仍与上月持平，分别

为-1.6%和-1.2%；同比来看，在环比续跌和基数走高作用下，9 月生产资料各分项价格同比跌幅均有所扩

大，拖累生产资料整体价格跌幅较上月扩大 1.3 个百分点至-3.3%。9 月生活资料价格表现同样偏弱，环比

从上月的 0.0%回落至-0.1%，各分项中，除衣着类价格或受换季、节假日等因素提振环比小幅上涨 0.2%外，

其他分项价格环比均下跌 0.2%（前值均为 0.0%）。这导致，尽管去年同期基数保持稳定，但 9 月生活资
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料 PPI 同比跌幅仍较上月扩大 0.2 个百分点至-1.3%，创下 2009 年 11 月以来最大同比跌幅。整体上看，9

月生活资料价格承压下跌，背后是终端消费低迷拖累下游消费品涨价动力不足。这也与当月扣除食品和能

源价格的核心 CPI 同比涨幅降至 0.1%的低位相印证。

展望后续，9 月下旬一揽子增量政策陆续出台，对工业品需求预期有所提振，这可在 9 月 24 日之后的

铜、铝、钢铁等商品价格冲高中得到体现。考虑到后续还有一批增量政策在路上，加之各项政策举措将逐

步落地生效，工业品价格上涨动能仍有望进一步恢复，尤其是钢铁、有色等对政策反映较为敏感的商品，

10 月价格环比有望回正。另外，受国内出台一揽子增量政策、中东局势紧张以及墨西哥湾飓风等因素影响，

10 月以来国际原油价格震荡反弹，对国内 PPI 的拖累效应将有所减弱。由此我们判断，尽管上年同期基数

保持稳定，但在工业品价格上涨动能有所恢复带动下，10 月 PPI 同比降幅有望收窄至-2.6%左右。后期

PPI 同比降幅能否较快收敛并实现回正，将主要取决于本轮一揽子增量政策的力度和效果，其中房地产支

持政策和财政增量政策的影响最大。
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