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价格双双改善 
  

——2025 年 9 月物价数据点评 
 
[Table_Industry] 日期: shzqdatemark  

  
 

 
[Table_Summary] 
 主要观点 

价格双双改善 

CPI 环比回升，由上月持平转为上涨 0.1%，低于季节性水平。CPI 同

比下降 0.3%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。本月 CPI-0.3%的同比

变动中，翘尾影响约为-0.8 个百分点，今年价格变动的新影响约为 0.5

个百分点。其中食品价格同比下降 4.4%，降幅比上月扩大 0.1 个百分

点，影响 CPI 同比下降约 0.83 个百分点，是影响 CPI 同比下降的主要

因素。值得关注的是，扣除食品和能源价格的核心 CPI 上涨 1.0%，涨

幅扩大 0.1 个百分点，核心 CPI 稳步上升，显示出需求稳中有升。PPI

持续改善，一方面环比持平，表现稳定，而另一方面去年同期基数偏

低，翘尾因素的下拉影响也有所减少。主要行业中，煤炭加工、黑色

金属冶炼、煤炭开采、光伏设备及元器件制造、电池制造、非金属制

品降幅均有所收窄，上述 6 个行业对 PPI 同比的下拉影响比上月减少

约 0.34 个百分点。 

政策发力有空间 

9 月价格均呈现出改善的趋势。CPI 小幅改善，PPI 跌幅持续收窄，整

体仍延续低位运行态势。CPI的变动受到食品价格的拖累，而核心CPI

仍稳中有升。工业品价格也更多受到去年基数偏低影响。我们认为价

格的低位运行，为政策加码发力创造了空间，宏观政策要持续发力、

适时加力，要落实落细更加积极的财政政策和适度宽松的货币政策，

充分释放政策效应，巩固拓展经济回升向好势头。 

 

 
 

 风险提示 

地缘政治事件恶化，国际金融形势改变，中美政策超预期变化。 
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1  事件：9 月 CPI、PPI 数据公布 

国家统计局数据显示，2025年 9月份，全国居民消费价格同比

下降 0.3%。其中，城市下降 0.2%，农村下降 0.5%；食品价格下降

4.4%，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格下降 0.8%，服务价格上

涨 0.6%。1—9月平均，全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。

9月份，全国居民消费价格环比上涨 0.1%。其中，城市持平，农村

上涨 0.2%；食品价格上涨 0.7%，非食品价格下降 0.1%；消费品价

格上涨 0.3%，服务价格下降 0.3%。 

2025 年 9 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 2.3%，降

幅比上月收窄 0.6 个百分点，环比继续持平。工业生产者购进价格

同比下降 3.1%，降幅比上月收窄 0.9 个百分点，环比上涨 0.1%。

1—9 月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下降 2.8%，工业生

产者购进价格下降 3.2%。 

表 1：9 月 CPI、PPI 同比数据（%） 

资料来源：IFIND，上海证券研究所 

2  事件解析：数据特征和变动原因 

2.1  CPI 小幅改善  

CPI 环比回升，由上月持平转为上涨 0.1%，低于季节性水平。

食品价格环比上涨0.7%，涨幅比上月扩大0.2个百分点，影响CPI

环比上涨约 0.13 个百分点。其中主要品种价格均有所上涨，猪肉

则有所下跌。非食品方面，能源价格有所下降，扣除能源的工业

消费品价格上涨 0.5%，影响 CPI环比上涨约 0.12个百分点。服务

价格下降 0.3%，影响 CPI 环比下降约 0.12 个百分点。 

CPI同比下降0.3%，降幅比上月收窄0.1个百分点。本月CPI-

0.3%的同比变动中，翘尾影响约为-0.8 个百分点，今年价格变动

的新影响约为 0.5 个百分点。具体来看，食品价格同比下降 4.4%，

降幅比上月扩大 0.1 个百分点，影响 CPI 同比下降约 0.83 个百分

点，是影响CPI同比下降的主要因素。其中，猪肉、鲜菜、鸡蛋和

鲜果价格分别下降 17.0%、13.7%、13.5%和4.2%，合计影响CPI

同比下降约 0.78 个百分点。非食品方面，能源价格下降 2.7%，影

 实际值 上月值 去年同期 

CPI 同比 -0.3 -0.4 0.4 

PPI 同比 -2.3 -2.9 -2.8 
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响 CPI 同比下降约 0.20 个百分点。扣除能源的工业消费品价格上

涨 1.8%，涨幅连续第 5 个月扩大。服务价格表现稳定。 

值得注意的是，扣除食品和能源价格的核心 CPI 上涨 1.0%，

涨幅扩大 0.1 个百分点，核心 CPI 稳步上升，显示出需求稳中有升。 

同比变动从主要食品分类来看，除了猪肉、鲜果外，其余跌

幅均有所改善。鲜菜价格下降 13.7%，影响 CPI下降约 0.35个百分

点；蛋类价格下降 11.9%，影响 CPI下降约 0.08个百分点；畜肉类

价格下降 8.4%，影响 CPI 下降约 0.27 个百分点，其中猪肉价格下

降 17.0%，影响 CPI 下降约 0.26 个百分点；鲜果价格下降 4.2%，

影响 CPI下降约 0.09个百分点；粮食价格下降 0.7%，影响 CPI下

降约 0.01个百分点；水产品价格上涨 0.9%，影响 CPI上涨约 0.02

个百分点。 

  

图 1：CPI 同比、环比(%) 

 
资料来源：IFIND，上海证券研究所 
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非食品中，主要非食品项同比增速均有所回升或持平。而交

通通讯中通讯工具、燃料同比增速回升较多。 

图 3：非食物分项同比（%） 

2.2  PPI 跌幅收窄 

从环比看，PPI 环比继续持平。价格上涨的行业有煤炭加工、

煤炭开采、黑色金属冶炼等行业，并且连续两个月上涨。价格回

落的行业主要是受到国际油价的影响，带动国内石油相关行业价

格下降。 

同比方面，PPI 同比下降 2.3%，降幅比上月收窄 0.6 个百分

点，继上月改善后本月继续回升。一方面环比持平，表现稳定，

图 2：食物价格分项同比（%） 

 

资料来源：IFIND，上海证券研究所 

 

资料来源：IFIND，上海证券研究所 
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而另一方面去年同期基数偏低，翘尾因素的下拉影响也有所减少。

主要行业中，煤炭加工、黑色金属冶炼和压延加工业、煤炭开采

和洗选业、光伏设备及元器件制造、电池制造、非金属矿物制品

业价格降幅比上月分别收窄 8.3个、3.4个、3.0个、2.4个、0.5个

和 0.4 个百分点，上述 6 个行业对 PPI 同比的下拉影响比上月减少

约 0.34 个百分点。总体来看，PPI 持续改善。 

考虑生产资料和生活资料的同比增速，生产资料价格下降

2.4%，跌幅收窄 0.8个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平下

降约 1.81 个百分点。生活资料价格下降 1.7%，维持不变，影响工

业生产者出厂价格总水平下降约 0.45 个百分点。 

  

图 4：PPI 同比、环比（%） 

 

资料来源：IFIND，上海证券研究所 
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而从生产资料端分行业来看，煤炭开采和洗选业价格同比下

跌 16.8%，收窄 3 个百分点；黑色金属矿采选业上涨 1.5%，由负

转正；石油和天然气开采业下跌 8.6%，降幅收窄 1.1 个百分点；

石油、煤炭及其他燃料加工业下跌 7.8%，降幅收窄 2.7 个百分点；

黑色金属冶炼和压延加工业下降 0.6%，降幅收窄 3.4 个百分点。 

3  事件影响：对经济和市场 

3.1  价格双双改善 

CPI 环比回升，由上月持平转为上涨 0.1%，低于季节性水平。

图 5：生产资料和生活资料价格同比（%） 

 

资料来源：IFIND，上海证券研究所 

 

图 6：PPI 细项（%） 

 

资料来源：IFIND，上海证券研究所 
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CPI 同比下降 0.3%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。本月 CPI-0.3%

的同比变动中，翘尾影响约为-0.8 个百分点，今年价格变动的新影

响约为 0.5 个百分点。其中食品价格同比下降 4.4%，降幅比上月

扩大 0.1 个百分点，影响 CPI 同比下降约 0.83 个百分点，是影响

CPI 同比下降的主要因素。值得关注的是，扣除食品和能源价格的

核心CPI上涨1.0%，涨幅扩大0.1个百分点，核心CPI稳步上升，

显示出需求稳中有升。PPI 持续改善，一方面环比持平，表现稳定，

而另一方面去年同期基数偏低，翘尾因素的下拉影响也有所减少。

主要行业中，煤炭加工、黑色金属冶炼、煤炭开采、光伏设备及

元器件制造、电池制造、非金属制品降幅均有所收窄，上述 6个行

业对 PPI 同比的下拉影响比上月减少约 0.34 个百分点。 

4  事件预测：趋势判断 

4.1  政策发力有空间 

9 月价格均呈现出改善的趋势。CPI 小幅改善，PPI 跌幅持续

收窄，整体仍延续低位运行态势。CPI 的变动受到食品价格的拖累，

而核心CPI仍稳中有升。工业品价格也更多受到去年基数偏低影响。

我们认为价格的低位运行，为政策加码发力创造了空间，宏观政

策要持续发力、适时加力，要落实落细更加积极的财政政策和适

度宽松的货币政策，充分释放政策效应，巩固拓展经济回升向好

势头。 

5  风险提示： 

地缘政治事件恶化，国际金融形势改变，中美政策超预期变

化。 
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