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宏观经济|数据点评 

本研究报告由浦银国际证券有限公司分析师编制，请仔细阅读本报告最后部分的分析师披露、商业关系披露及免责声明。 

10 月中国宏观数据点评——   

CPI 筑底反弹，PPI 冲高见顶；社

融增速见底，信贷温和增长 

 

CPI 同比和环比增速均上升。10 月，CPI 同比增速由前期的 0.7%

升至 1.5%，略高于预期（1.4%）；CPI 环比增速由前期的 0.0%升

至 0.7%。食品和消费品的价格上涨明显。就同比增速而言，食

品价格降幅由前期的-5.2%收窄至 10 月的-2.4%，消费品价格由

前期的 0.2%升至 10 月的 1.6%。 

鲜菜价格大涨。10 月，鲜菜价格同比增长 15.9%、环比增长 16.6%，

较前期分别上升 18.4 和 15.6 个百分点。鲜菜价格上行主要受短

期供需紧张和运输成本上升的影响。能源价格上涨，导致交通

工具用燃料、水电燃料价格上行，并推动交通通讯、居住的价

格修复。10 月，交通工具用燃料价格同比增长 31.4%，较前期

上升 8.6 个百分点；水电燃料价格同比增长 4.5%，较前期上升

1.9 个百分点。 

PPI 同比和环比增速创新高。10 月，PPI 同比增速由前期的 10.7%

升至 13.5%，高于预期（12.3%），为 1995 年 8 月以来单月新高；

PPI 环比增速由前期的 1.2%升至 10 月的 2.5%，为有记录以来最

高值，PPI 上行斜率陡峭。煤价大幅上涨，导致 CPI 与 PPI 剪刀

差反向继续走阔，但剪刀差反向收窄的长期趋势仍未改变。 

新增社融同比多增，社融增速见底。10 月，新增社融 1.59 万亿

元，低于预期（1.70 万亿元），但高于去年同期（1.39 万亿元）。

10 月，社融存量升至 309.5 万亿元，同比增长 10.0%，增速与前

期持平。我们认为，社融增速继续下行的概率不大，信贷脉冲

也出现筑底反弹的迹象。 

信贷温和增长，居民房贷趋稳、企业中长期贷款大幅回落。10

月，新增人民币贷款 8,262 亿元，高于预期（8,000 亿元），同比

多增 1,364 亿元，较 2019 年同期多增 1,649 亿元。 

M2 增速回升，M1 增速回落。信贷温和增长的影响下，10 月 M2

同比增长 8.7%，高于预期（8.3%），较前期上升 0.4 个百分点。

M1 同比增速由 9 月的 3.7%降至 10 月的 2.8%，低于预期（3.3%），

M1 增速连续回落，显示经济活力有所下降、企业流动性下降。 
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主要数据 10 月 9 月 8 月 

CPI (%) 1.5 0.7 0.8 

PPI (%) 13.5 10.7 9.5 

社融存量 (万亿元) 309.5 308.1 305.3 

社融增量 (万亿元) 1.59 2.90 2.97 

M2 同比 (%) 8.7 8.3 8.2 

M1 同比 (%) 2.8 3.7 4.2 

资料来源：国家统计局，中国人民银行，浦银国际 
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CPI 筑底反弹，PPI 冲高见顶 

CPI 同比和环比增速均上升，核心 CPI 变动不大。10 月，CPI 同

比增速由前期的 0.7%升至 1.5%，略高于预期（1.4%）；CPI 环比

增速由前期的 0.0%升至 0.7%。10 月，扣除食品和能源的价格影

响，核心 CPI 同比增长 1.3%，较前期上涨 0.1 个百分点；核心

CPI 环比增长 0.1%，较前期回落 0.1 个百分点。 

食品和消费品的价格上涨明显。就同比增速而言，食品价格降

幅由前期的-5.2%收窄至 10 月的-2.4%，消费品价格由前期的 0.2%

升至 10 月的 1.6%；就环比增速而言，10 月的食品价格（1.7%）

和消费品价格（1.1%）较前期分别增长 2.4 和 1.1 个百分点。10

月，服务价格的同比（1.4%）和环比（0.1%）增速与前期相同。 

 

 

各类别中，食品烟酒和交通通信价格上涨显著，居住价格小幅

上升。10 月，食品烟酒价格同比降幅收窄 1.9 个百分点至-0.9%，

环比增速由负转正，从前期的-0.4%升至 10 月的 1.2%；交通通

信价格的同比和环比增速均上升 1.2 个百分点，分别升至 7.0%

和 1.0%；居住价格同比（1.7%）和环比（0.4%）增速分别上升

0.4 和 0.2 个百分点。 

鲜菜价格大涨，猪周期拐点临近。10 月，鲜菜价格同比增长

15.9%、环比增长 16.6%，较前期分别上升 18.4 和 15.6 个百分

点，为食品烟酒中涨幅最显著的项目。鲜菜价格上行主要受短

期供需紧张和运输成本上升的影响。10 月，猪肉价格的同比、

环比降幅继续收窄，增速分别升至-44.0%和-2.0%。考虑到猪肉

价格的基数效应逐渐减弱，我们预计食品通胀将继续回暖。  

图表 1：食品价格上升，带动整体 CPI 筑底反弹  图表 2：最新 CPI 数据一览 

 

 

  同比（%） 环比（%） 

 10 月 9 月 10 月 9 月 

整体 CPI 1.5 0.7 0.7 0.0 

其中：核心 CPI 1.3 1.2 0.1 0.2 

其中：食品 -2.4 -5.2 1.7 -0.7 

非食品 2.4 2.0 0.4 0.2 

其中：消费品 1.6 0.2 1.1 0.0 

服务 1.4 1.4 0.1 0.1 

其中：城市 1.6 0.8 0.7 0.0 

农村 1.2 0.2 0.7 0.1 
 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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能源价格上涨，导致交通工具用燃料、水电燃料价格上行，并

推动交通通讯、居住的价格修复。10 月，交通工具用燃料价格

同比增长 31.4%、环比增长 4.7%，较前期分别增长 8.6 和 5.1 个

百分点，为交通通信中涨幅最大的项目。10 月，水电燃料价格

同比增长 4.5%、环比增长 2.0%，较前期分别增长 1.9 和 1.1 个

百分点，为居住中涨幅最大的项目。 

通信工具价格修复遇冷，其它工业消费品价格修复趋稳。10 月，

通信工具 CPI 同比增速下降 5.3 个百分点至-0.1%，为主要工业

消费品中价格降幅最大的项目；家用器具 CPI 同比增长 1.5%，

与前期持平；交通工具 CPI 同比增长 0.9%，较前期增长 0.4 个

百分点；服装 CPI 同比增长 0.6%，较前期回落 0.1 个百分点。 

 

 

  

图表 3：10 月，CPI 各项目的同比和环比增速涨跌

幅 

 图表 4：主要食品的 CPI 同比增速 

 

 

 

 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：Macrobond，浦银国际 

图表 5：能源价格上涨，带动交通和居住的燃料价

格上行 

 图表 6：主要工业消费品的 CPI 同比增速 

 

 

 

 

资料来源：Macrobond，浦银国际  资料来源：Macrobond，浦银国际 
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PPI 同比和环比增速创新高。10 月，PPI 同比增速由前期的 10.7%

升至 13.5%，高于预期（12.3%），为 1995 年 8 月以来单月新高；

PPI 环比增速由前期的 1.2%升至 10 月的 2.5%，为有记录以来最

高值，PPI 上行斜率陡峭。 

生产资料价格继续上升。10 月，生产资料价格的同比增速上升

3.7 个百分点至 17.9%，环比增速从前期的 1.5%升至 3.3%，大宗

商品价格交替上升推动生产资料价格修复（详情请见《10 月中

国宏观数据点评——生产偏冷和疫情反弹，制造业和非制造业

PMI 双双回落》）。自上而下的价格修复过程依然明显。10 月，

采掘（66.5%）、原材料（25.7%）、加工（10.8%）的同比增速依

然延续“上游快、下游慢”的特征，行业间生产资料价格的修复

仍受大宗商品价格的影响。 

生活资料继续价格修复。10 月，生活资料价格同比增长 0.6%，

较前期上升 0.2 个百分点；环比增速由前期的 0.0%升至 0.1%。

其中，衣着（0.8%）和一般日用品（0.8%）的资料价格同比增速

明显加快，较前期均上升 0.4 个百分点，消费品延续价格修复，

通胀由生产端开始逐渐传导至消费端。 

煤价大幅上涨，导致 CPI 与 PPI 剪刀差反向继续走阔，但剪刀

差反向收窄的长期趋势仍未改变。相较于今年年中，10 月末的

煤价已上涨约 48.1%，推动了 PPI 在下半年继续冲高，并导致 CPI

与 PPI 剪刀差反向继续走阔。但是，长期来看，我们仍维持在

2021 年中期宏观经济展望的判断，随着基数效应逐渐减弱，包

括煤在内的大宗商品价格增速回落，PPI 的上行趋势放缓，叠加

食品价格回升以及通胀由 PPI 传导至 CPI 的影响，CPI 与 PPI 剪

刀差反向走阔的趋势将缓解。 

 

  

图表 7：生产资料价格上行，PPI 同比增速创新高  图表 8：最新 PPI 数据一览 

 

 

 
 同比（%） 环比（%） 

 10 月 9 月 10 月 9 月 

整体 PPI 13.5 10.7 2.5 1.2 

其中：生产资料 17.9 14.2 3.3 1.5 

采掘 66.5 49.4 12.1 5.5 

原材料 25.7 20.4 4.4 1.9 

加工 10.8 8.9 1.8 0.9 

其中：生活资料 0.6 0.4 0.1 0.0 

食品 1.0 0.7 0.2 -0.1 

衣着 0.8 0.4 0.3 0.2 

一般日用品 0.8 0.4 0.3 -0.1 

耐用消费品 -0.1 0.2 -0.2 0.0 
 

资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 11：CPI 与 PPI 剪刀差反向走阔至 12.0 个百

分点 

 
资料来源：CEIC，浦银国际 

  

图表 9：大宗商品价格走势，煤价在今年 10 月末

出现回落 

 图表 10：2021 年下半年（7 月初-10 月末），大宗

商品价格涨跌幅 

 

 

 

注：石油价格为元/桶，其他商品价格为元/吨 

料来源：FactSet，浦银国际 

 资料来源：FactSet，浦银国际 
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社融增速见底，信贷温和增长 

新增社融同比多增，社融增速见底。10 月，新增社融 1.59 万亿

元，低于预期（1.70 万亿元），但高于去年同期（1.39 万亿元）。

10 月，社融存量升至 309.5 万亿元，同比增长 10.0%，增速与前

期持平，与我们在 2021 年中期宏观经济展望中“社融增速年内

回落至 10.5%”的观点基本相符。展望未来，我们认为，社融增

速继续下行的概率不大，信贷脉冲也出现筑底反弹的迹象。 

 

 

新增社融同比多增 1,971 亿元，主要受贷款和政府债券融资的

推动。10 月，社融口径的新增本外币贷款约 7,719 亿元，同比

多增 1,231 亿元。10 月，新增政府债券融资 6,167 亿元，虽然

较 9 月（8,066 亿元）和 8 月（9,738 亿元）有所回落，但仍为

10 月的历史最高值，同比多增 1,236 亿元。非标融资规模连续

9 个月下降。10 月，非标融资减少 2,120 亿元，与去年同期基

本持平。其中，委托贷款减少 173 亿元，与去年同期持平；信

托贷款减少 1,061 亿元，同比多减 186 亿元；表外票据融资减

少 886 亿元，同比少减 203 亿元。 

信贷温和增长，居民房贷趋稳、企业中长期贷款大幅回落。10

月，新增人民币贷款 8,262 亿元，高于预期（8,000 亿元），同比

多增 1,364 亿元，较 2019 年同期多增 1,649 亿元。10 月，新增

居民中长期贷款 4,221 亿元，同比多增 162 亿元，显示出在央

行“三线四档”执行力度重新定调后，居民房贷需求得到保障。

10 月，新增企业中长期贷款 2,190 亿元，同比少增 1,923 亿元，

显示实体经济融资需求显著下滑。 

  

图表 12：中国信贷脉冲将筑底反弹  图表 13：新增社融与社融存量增速的变化 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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M2 增速回升，M1 增速回落。信贷温和增长的影响下，10 月 M2

同比增长 8.7%，高于预期（8.3%），较前期上升 0.4 个百分点。

M1 同比增速由 9 月的 3.7%降至 10 月的 2.8%，低于预期（3.3%），

M1 增速连续回落，显示经济活力有所下降、企业流动性下降。 

非银金融机构和财政存款多增，带动存款规模整体回升。10 月，

新增人民币存款 7,649 亿元，带动同比增速由前期的 8.6%升至

9.1%。其中，10 月新增非银金融机构存款 1.24 万亿元，同比多

增 9,482 亿元；10 月新增财政存款 1.11 万亿元，同比多增 2,050

亿元，财政支出仍有空间。此外，居民户存款规模 10 月减少 1.21

万亿元，同比多减 2,531 亿元；企业存款规模 10 月减少 5,721

亿元，同比少减 2,921 亿元。 

 

 

  

图表 14：新增社融结构（亿元）  图表 15：新增社融结构对比（亿元） 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 

图表 16：新增信贷结构对比（亿元）  图表 17：M2、M1 增速延续边际下降 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 18：新增存款与存款同比增速的变化  图表 19：新增存款结构对比（万亿元） 

 

 

 

 
资料来源：CEIC，浦银国际  资料来源：CEIC，浦银国际 
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