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8 月 CPI 符合预期，预计 9 月 CPI 为 3.3%

——点评 10 年 8 月物价数据 
 陈岚 姜超 
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chenlan7474@gtjas.com jiangchao6164@gtjas.co  

S0880209040440 S0880108023056  

本报告导读： 
对 8 月 CPI 展开分析，并对未来物价走势展开预测。 

摘要： 

 10 年 8 月的 CPI 同比为 3.5%，与我们 3.6%的预测值相当。

 我们预测 9 月 CPI 同比为 3.3%，其中食品价格同比为 7.3%，

非食品价格同比为 1.4%。 

 从食品价格看，商务部蔬菜和猪肉价格在 6月以后持续回升。

其中猪肉价格自 6 月初以来已经连续 13 周回升；蔬菜价格

从 6 月下旬开始的 10 周中有 8 周上涨；粮食价格也继续保

持持续稳定上涨。基于主要食品价格进入 9月以来仍在上涨，

我们预计 9 月 CPI 食品价格环比为 0.4%，同比为 7.3%。 

 从非食品价格看，尽管 CPI 非食品同比增速由于 PPI 的传导

作用而面临下降，但由于近期生产资料价格环比有所上升，

我们预计 9 月 CPI 非食品价格环比为 0.2%，同比为 1.4%。

 8 月的 PPI 同比为 4.3%，高于我们此前 4%的预测值 0.3 个

百分点。 

 8 月以来，在矿产品、黑色金属、能源价格企稳的带动下，

商务部生产资料价格指数持续回升，但进入 9 月升幅有所放

缓，因此我们预计 9 月的 PPI 环比为 0.2%，同比为 3.9%。

 展望未来物价，对于 PPI，我们仍维持 5 月 PPI 即为年内峰

值的判断。 

 而对于 CPI，我们认为 8 月份的 3.5%可能即是年内峰值，从

而使得 3 季 CPI 见顶的态势基本确立。 

 基于最新的物价走势，我们下调全年 CPI 预测从 3%至 2.9%，

而上调全年 PPI 预测从 4.4%至 4.7%。 
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图 1： 
CPI 实际值、预测值、预

测偏差 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
图 2： 
统计局食品价格环比、商

务部食用农产品价格环

比、两者偏差 
单位：% 

 

 

 

 

一、8 月 CPI 符合预期 

10 年 8 月的 CPI 同比为 3.5%，与我们 3.6%的预测值相当。 
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二、预计 9 月 CPI 为 3.3% 

8 月 CPI 食品价格环比涨幅为 2.0%，与我们预计的 1.9%十分接近，而

8 月 CPI 同比涨幅为 7.5%，也与我们 7.6%的预测值基本一致。 

但值得注意的是，8 月商务部的食用农产品价格指数环比为 2.7%，高

于统计局 2.0%的环比涨幅；且 7、8 两个月的商务部食品价格环比涨幅均

高于统计局公布的同期值 0.7 个点。 
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图 3： 
商务部粮价、猪价、菜价

月度涨幅 
单位：1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 4： 
统计局、商务部食品价格

环比 
单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

从商务部的数据看，蔬菜和猪肉价格在 6 月以后持续回升。 

其中猪肉价格自 6 月初以来已经连续 13 周回升；而蔬菜价格从 6 月下

旬开始的 10 周中有 8 周上涨；另外，粮食价格也继续保持持续稳定上涨。
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由于主要食品价格进入 9 月以来仍在持续上涨，我们预计 9 月 CPI 食
品价格环比为 0.4%，同比为 7.3%。 
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8 月非食品价格环比为 0%，低于我们预测的 0.1%的环比增速，导致

1.5%的同比增速较我们 1.6%的预测值低了 0.1 个点，是导致 CPI 略低于我

们预测值的主要原因。 

尽管 CPI 非食品同比增速由于 PPI 的传导作用而面临下降，但鉴于近

期生产资料价格环比有所上升，我们预计 9 月 CPI 非食品价格环比为 0.2%，

同比为 1.4%。 
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图 5： 
PPI 环比、商务部非食品价

格环比 
单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 6： 
PPI 实际值、预测值、预测

偏差 
单位：% 
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综上，结合对 9 月 CPI 食品和非食品的预测，我们预测 9 月 CPI 同比

为 3.3%，其中食品价格同比为 7.3%，非食品价格同比为 1.4%。 

 

三、8 月 PPI 略高于预期 
8 月的 PPI 同比为 4.3%，高于我们此前 4%的预测值 0.3 个百分点。 
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四、预计 9 月 PPI 为 3.9% 

8 月 PPI 同比高于我们预测值的主要原因在于 8 月统计局 PPI 环比为

0.4%，高于我们预测的 0.1%。 
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图 7： 
PPI 环比、商务部生产资料

价格环比 
单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 8： 
CPI、PPI 预测值 
单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 

8 月以来，在矿产品、黑色金属、能源价格企稳的带动下，商务部生

产资料价格指数持续回升，但进入 9 月升幅有所放缓，因此我们预计 9 月

的 PPI 环比为 0.2%，同比为 3.9%。 
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五、CPI 3 季见顶态势确立 

展望未来物价，对于 PPI，我们仍维持 5 月 PPI 即为年内峰值的判断。

而对于 CPI，我们认为 8 月份的 3.5%可能即是年内峰值，从而使得 3
季 CPI 见顶的态势基本确立。 

基于最新的物价走势，我们下调全年 CPI 预测从 3%至 2.9%，而上调

全年 PPI 预测从 4.4%至 4.7%。 
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