
富荣固收：扩大内需或为后期政策制定重要依据 

 

上周回顾： 

上周国债期货价格普遍收涨，10 月 14 日 2Y、5Y、10Y 国债期货收盘价分别较 9 月 30 日

变化+0.19%、+0.49%和+0.83%。截至 10 月 14 日，1 年期、3 年期、5 年期、10 年期、

20年期、30年期、50年期国债收益率分别较9月 30日收盘上涨 9.37bp、7.50bp、7.33bp、

5.36bp、5.53bp、3.48bp、1.69bp 至 1.79%、2.26%、2.49%、2.70%、2.97%、3.12%、

3.19%。 

上周信用债收益率多数下行。1 年及以下 AAA、AA+和 AA 及以下评级分别下行 13bp、

4bp 和 11bp；1-3 年 AAA、AA+和 AA 及以下评级分别变化-14bp、3bp 和-7bp，3-5 年

AAA、AA+和 AA 及以下评级分别下行 7bp、27bp 和 9bp。上周除一年以下 AAA 评级外，

其余期限评级利差多数走阔，1 年以下 AA+、AA 及以下评级分别走阔 10bp 和 25bp，1-

3 年 AAA、AA+和 AA 及以下评级分别变化 5bp、22bp 和-6bp，3-5 年 AAA、AA+评级

分别变化 5bp 和-3bp。整体看一级认购情绪有所好转。 

专题：9 月 CPI 数据 

根据国家统计局 10 月 14 日公布的数据显示，食品价格带动 CPI 环比和同比读数走高，核

心 CPI 保持平稳。9 月 CPI 同比增长 2.8%，创下近一年新高。CPI 环比增长 0.3%，较前值

提升 0.4pct。从八大分项环比变动来看，食品环比增长 1.3%是主要拉动项，衣着和教育文

化娱乐正涨幅分别环比增长 0.8%和 0.4%，交通通信和其他用品服务分别环比下跌 0.6%和

0.3%是主要拖累。 

食品项中，鲜菜和猪肉是主要拉动，两者环比涨幅分别为 6.8%和 5.4%，对 CPI 环比的拉

动分别为 0.14 和 0.09 个百分点。由于数据采集时点的问题，9 月鲜菜 CPI 主要反映的是 8



月涨幅，可能与极端气候导致的蔬菜减产有关，9 月中下旬鲜菜价格已经显著回落。猪价上

涨源于本身特有的周期，在猪肉囤积增加、物流运输不畅等因素影响下，猪价结束持续下行

态势，9 月 22 个省市猪肉平均价格涨至 30.93 元/千克，同比上涨 50.3%，环比上涨 6.5%。

由于本轮生猪产能去化程度有限，导致猪周期上行斜率较为平缓，进而对 CPI 的拉动效果也

较弱。扣除食品和能源后的核心 CPI 环比涨幅为 0，意味着居民消费需求整体仍然疲弱。 

9 月 CPI 读数走高主要受鲜菜带动，而鲜菜价格在 9 月中下旬明显下跌。目前 CPI 同比价

格的波动主要来自供给端的推动，需求相对较弱。能源类价格整体从高位回落，而食品价格

8 月下旬以来整体向上。即使考虑近年来成本上升因素，目前猪肉价格也已经处于较高水平，

后续回落的概率较大，因此后续伴随食品价格的回落，CPI 向上的动力有限。 

总体看，预计年内 CPI 已经见顶，并从 CPI 细分项来看，除了猪肉以及蔬菜外，其他项目

涨价乏力，揭示了目前国内经济仍然以需求不足为主线，后期财政以及货币政策或将更多的

从扩大内需角度出发来制定政策。 
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