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“稳”字当头，9月份CPI同比上涨0 . 4%
专家认为，第四季度经济回升向好态势将持续增强

9月CPI同比涨幅回落

“CPI同比涨幅略有回落，主
要是受上年同期对比基数走高影
响。”国家统计局城市司首席统计
师董莉娟说。

统计数据显示，9月份，食品
价格同比上涨3 . 3%，涨幅比上月
扩大0 . 5个百分点，影响CPI同比
上涨约0 . 61个百分点。食品中，
鲜菜、猪肉和鲜果价格分别上涨
22 . 9%、16 . 2%和6 . 7%，涨幅均有
扩大；牛肉、羊肉、鸡蛋、鸡和奶类
价格降幅在1 . 9%至13 . 1%之间，
降幅略有扩大。

9月份，非食品价格由上月同
比上涨0 . 2%转为下降0 . 2%，影
响CPI同比下降约0 . 19个百分
点。非食品中，能源价格下降
3 . 5%，降幅比上月扩大2 . 5个百
分点。扣除能源的工业消费品价

格下降0 . 2%，降幅与上月相同，
其中新能源小汽车和燃油小汽车
价格分别下降6 . 9%和6 . 1%，降
幅均有收窄；中药材、家用纺织品
和金饰品价格涨幅在3 . 9%至
2 2 . 5 % 之 间 。服 务 价 格 上 涨
0 . 2%，涨幅回落0 . 3个百分点，其
中旅游价格由上月上涨0 . 9%转
为下降2 . 1%；飞机票和宾馆住宿
价格分别下降14 . 1%和5 . 6%，降
幅均有扩大。

据测算，在9月份0 . 4%的CPI
同比变动中，翘尾影响约为-0 . 5
个百分点，上月为-0 . 3个百分
点；今年价格变动的新影响约为
0 . 9个百分点，与上月相同。

内需出现改善迹象

9月份，消费市场运行总体平
稳，价格基本稳定。开学季叠加中
秋节日因素等影响，鲜菜、鸡蛋、

鲜果和猪肉价格有所上涨；休渔
期结束供应有所增加，水产品价
格下降。非食品中，暑期结束出行
减少，飞机票、宾馆住宿和旅游价
格均有明显回落；受国际油价波
动影响，国内汽油价格有所下降。
9月CPI同比涨幅收窄主要是受
到上年同期对比基数走高和机票
等非食品价格下跌的拖累。

从前三季度看，1—9月份，
CPI同比上涨0 . 3%，保持温和上
涨。能源和服务价格是主要促升
因素。从服务价格看，随着国内需
求恢复，居民餐饮、旅游、家庭服
务等价格不同程度上涨，带动前
三季度服务价格整体有所上涨。
从食品价格看，由于供给充足、产
销衔接顺畅，上半年食品价格同
比持续下降，三季度以来逐步转
正，但前三季度累计仍有所下降。

国家信息中心产业经济研究
室主任魏琪嘉分析，从9月份的价

格数据来看，我国内需出现改善
迹象。“9月份CPI和PPI数据的变
化反映，无论是工业领域还是消
费领域，还是处于一个稳态下的
调整期。一个突出的体现就是边
际变化是朝着积极方向去的，比
如CPI环比持平，PPI环比有所改
善，这也体现出我们的内需在调
整过程中出现改善的迹象，当然
这还需要一定的时间，以及相关
政策的推动。”

国家发展改革委价格监测中
心分析预测处处长张学武称：“今
年 以 来 ，居 民 消 费 价 格 指 数

（CPI）温和上涨，前三个季度，
CPI逐季回升，累计涨幅比去年
同期有所扩大。工业生产者出厂
价格（PPI）降幅比去年同期有所
收窄。展望后期，随着政策有效落
实，经济回升向好态势将持续增
强，预计四季度物价将进一步回
升。” 据新华社、央视、央广

国家统计局13日发布数据，
1—9月份，全国居民消费价格指
数CPI同比上涨0 . 3%，前三季度保
持温和上涨；9月份，全国居民消
费价格指数（CPI）同比上涨0 . 4%，
涨幅比上月回落0 . 2个百分点，环
比持平。

财政增量政策来袭，本周股市行情如何
接下来考验投资者的选股与行业分析能力，以及对市场节奏的把握

13日，消费者在一家超市选购商品。

新华社发

股市走势牵动万千人心。此轮行情上涨已从各板块一片普
涨进入分化。10月12日，国新办举行新闻发布会，财政部“一正三
副”出席发布会，介绍“加大财政政策逆周期调节力度，推动经济
高质量发展”有关情况。财政部传递利好信号，股市能迎来第二
波行情吗？

A股历史上的几次牛市对比。 数据来源：wind

从暴涨到震荡

过去一周，股指走出了暴
涨、回调、回升、走低的历程。

10月8日，A股迎来国庆节后
首个交易日，各大指数迎来两位
数的高开，创下20分钟破万亿、
全天成交额首破3万亿元等多个
纪录。

以9月13日的低点为基数，截
至10月8日收盘，上证综合指数
上涨了23%，深圳成份指数上涨
31%，创业板指数上涨40%。

不过，市场很快以迅疾的速
度进入调整期，体现在股指走势
上，呈现出高位震荡的行情。本
周 最 后 一 个 交 易 日 ，沪 指 跌
2 . 55%报3217 . 74点，深证成指跌
3 . 92%报10060 . 74点，创业板指
跌5 . 06%报2100 . 87点。

对于回调，虽然有人悲观，
但不可否认的是，相比9月13日低
点数据，沪指、深证成指仍有
19%、26%的涨幅。而这，仅仅是
在一个月内达到的。

从普涨到分化

从成交额来看，市场热度尽
管有所波折，但到10月11日，成
交额仍定格在1 . 57万亿元，较9
月24日上涨超6成，较13日低点上
涨近2倍。

随着热度回调，此轮行情上
涨也从各板块一片普涨进入分
化。

从涨停股数量来看，从9月24
日显现上升趋势到9月30日，沪深
两市一度超700股涨停，超过99%
的股票都在上涨，9月30日也成为
有史以来股票上涨数量最多的
一天。10月8日涨停股数量继续
冲顶至791只，全市场超1700只个
股涨幅在10%以上。而10月9日至
11日，涨停股数量下滑至50-80
只，高位股不断调整。

最初反弹的，是日常消费、
金融和能源板块；9月26日开始，
房地产政策陆续释出，房地产板
块迎来持续的涨势；在9月30日以
后，信息技术、医疗保健板块涨
幅居前。

截至10月11日，涨幅居前列
的前三大板块分别是信息技术、
房地产和金融。

与历史牛市的异同

如何看待这一波快速上升
和震荡的行情，可以对比一下历
史。A股历史上普遍公认的几次
牛市，涉及1996-1997年、1999-
2001年、2005-2007年、2014-
2015年。和前几轮牛市相比，本次
上涨行情的攀升速度之快可以
说是前所未有。

以1999年以来的牛市为例，
第一波上涨行情从熊市低点到
修复后高点的平均上涨周期为50
个交易日左右，平均上涨幅度在
40%。本轮行情在11个交易日左

右的时间里，就达到29%的涨幅，
时间跨度短，上涨幅度大，走势
陡峭。

历史上股指走势最接近的
可能是1999-2001年的牛市周期
里的第一波上涨，31个交易日里
上证指数，从1059点上涨至1739
点，急剧上涨了64%。

1996-1997年的牛市，主要
是在中国经济持续增长、企业盈
利改善以及股市制度的逐步完
善下启动，2005到2007年的牛市，
则受股权分置改革、人民币升值
等因素推动，政策方面以配合股
改和汇改为主，这两轮的经济、
政策背景与当前差异较大。

比较之下，本轮上涨的背景
条件可能与1999-2001年牛市更
为相似——— 前期均面临需求走
低、物价下跌、经济下行的困难，
且同样出台了较大力度的降准、
降息的宽松货币政策和积极的
财政政策。

华西证券首席经济学家刘
郁则指出，本轮上涨和2014—

2015年牛市初期相比，货币和地
产政策的发力相似，但2014年时
财政政策缺位，后期行情中，财
政力度和落地情况仍影响行情
持续时间。

多位分析师认为，本轮上涨
行情伴随着互联网新媒体信息
传播速度加快的特点，体现出超
额储蓄资金更大量入场、放量过
快的特点。

在两周交易日里，沪市成交
量从250亿股左右上涨至最高
1313 . 46亿股，绝对值涨超1000
亿股，光是上涨的成交量甚至超
过了2014年—2015年牛市单日成
交量的峰值。

本次上涨，仅是上证指数的
成 交 量 就 在 1 0 月 8 日 突 破
1313 . 46亿股的峰值，创下国内
股市创市以来的历史纪录。尽管
10月9日以来，成交量逐步下滑，
但近几日的成交量也均达到载
入股市历史单日成交量前十的
规模。

未来行情走势如何？

有人疑虑：经过几日的震
荡，牛市是不是要结束了？

显然，高层也注意到了市场
的信心问题。12日，国务院新闻
办公室举行新闻发布会，财政部
一正三副负责人到场，除了对近
期工作进行总结，还介绍了将在
近期陆续推出一揽子增量政策
举措，包括：较大规模增加债务
额度支持地方化解隐性债务；发
行特别国债支持国有大型商业
银行补充核心一级资本；叠加运
用专项债、专项资金、税收政策
等支持推动房地产市场止跌回
稳；加大对重点群体的支持保障
力度等四个方面。

这一揽子增量政策，针对性
很强，如一场“及时雨”，在一定
程度上了打消了市场对于政策
预期的疑虑，扭转投资者的悲观

预期，带动市场信心回升。
业内人士指出，本次释放的

财政政策更加积极的信号非常
明确。中金公司指出，本次财政
部进一步确认了未来财政加码
可能。叠加政策发力对于预期的
改善，A股市场在经历调整后有
望重拾信心，后市或止跌企稳，
未来应重点关注本月可能召开
的人大常委会对具体财政方案
的落地情况。

回过头来看，之前数天的A
股调整，也许并不是坏事，而是
对前期涨速过快的一种修正，牛
市无差别上涨的阶段已经结束，
接下来将考验投资者的选股与
行业分析能力以及对市场节奏
的把握能力。正如新华社旗下的

《中国证券报》评论所说，股市的
未来取决于“各部门通力合作，
确保政策及时落地，尽可能缩短
政策见效的时滞是当前重点”。
只有经济稳进的预期强了，投资
者的信心足了，股价上涨就不会
是无本之木。

而针对投资者关注的增发
国债具体金额将有多大？在数字
正式公布前，相关市场分析方态
度也各不相同。财政部部长蓝佛
安在发布会上表示，财政部将

“较大规模”增加债务额度。
“从发布会宣布的政策内容

看来，几乎是财政部权限内能够
给出的顶格政策支持，最重要的
不是具体规模有几万亿，而是确
立了从收缩性财政重新转变为
扩张性财政的信号。”天风证券
宏观研究团队表示。

中泰证券首席策略分析师
徐驰指出，本次会议政策基调中
的“高质量发展”“健康发展”与

“高水平安全”并未改变，市场预
期的“大水漫灌”较难发生。本次
政治局会议的表述为“发行并用
好超长期特别国债”，更加强调
使用的精准和效率，额度或小于
市场预期。 据上观新闻、南方+
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