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Table_Summary] 

国家统计局公布 8 月价格数据：CPI 同比增 3.5%，PPI 增 4.3% 

评论： 

 当前通货膨胀问题的几个新现象 

去年 8 月份 CPI 基数环比抬高 0.5 个百分点，在此背景下，CPI 同比增幅仍然较 7 月扩大 0.2%个百分点，问

题已经不仅是“CPI 抬高全由新涨价因素”引起，而且看起来，这个新涨价因素还不小，据我们近期与农发行等机

构沟通，当前粮食市场出现了几个新问题尤为值得关注： 

1、农民粮食出现惜售现象； 

2、益海嘉里等外资粮商明显加紧粮油产品收购的步伐，中储粮系收储过程遇到的竞争有所加大； 

3、发改委等部门正式发文要求中储粮系统不得以各种形式变相抬高粮食出库价格； 

4、可能提高给予中储粮贷款的额度以提高中储粮系统在全国粮食收购中的比例，措施的目的在于，提高中储

系统下一步平价销售甚至逆价销售的市场影响力。 

 新现象提示的问题 

1、 不管真实供求如何，当前食品线条，价格上涨的现实存在，而进一步上涨的预期尤甚。 

2、 发改委等对中储粮行为规范的要求，证明价格放开下的市场均衡点已经被偏离。 

3、管制价格下，监管层对价格的影响力不容忽视，但是提高中储系统在流通环比中占比的影响非常复杂，特

别是在初次收购环节，将相对扩大社会对粮食的总体表观需求，进一步加大农民和农业生产企业的通胀预期，另外，

中储粮扩大收购占比也将抬高市场化粮食流通企业（市场份额约 60%）的成本，这一部分主体不存在未来平价、逆

价销售的激励。 

4、上述现象可能导致市场出现较大波动，可能的情景是，至秋粮收购阶段，价格上升；而收购完成，中储粮

大规模出库阶段，价格受制；但一旦中储粮库存减少，则粮食价格又将上扬。 

 加息的可能性在提升 

近期全球农产品市场风波不断，在俄罗斯等地小麦减产的消息之后，近期又有巴基斯坦、越南、泰国等水稻主

产区出现减产问题，全球问题与中国问题有叠加趋势，可贸易通胀演进的基本路线图出现，基于此，我们建议对 CPI
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通胀形势保持密切关注，我们判断，2-3 个季度内中国 CPI 随全球水位的提高而提高至 4.5%的可能性很大，彼时加

息不可避免。 
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