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主要结论 

8 月最后一周，食品类价格环比涨幅有所收敛，综合拟合环比 0.4%，低于上周的 0.8%。分项来看，蔬菜价

格环比上涨 1.5%，涨幅较上周缩小 4.6 个百分点；粮食和食用油价格涨幅微降 0.1 个百分点；蛋类和肉禽类价

格保持了前一周的环比涨幅而水产品价格则止跌，环比为 0。综合 8月的物价走势，除了第三周环比涨幅较为明

显之外，其他三周半的时间内食品价格环比涨幅较为稳定且幅度不大。因此我们维持原有的判断，8月 CPI 将在

6.0-6.2%的区间。 

进入 9月份以来，从农业部的监测数据看，食品价格出现加速上涨的态势，引发了市场的警觉和担忧，也加

大了市场对于 9月份 CPI 是否会反弹的分歧。我们认为，由于中秋节因素的存在，节前食品价格上涨在预料之中，

不必过度恐慌。根据历史经验，食品价格在中秋前会出现一定幅度上行，但在中秋之后食品价格一般会出现下行。

分项来看，蛋类和肉禽类价格受节日影响最为明显，节前上行，节后下行；粮油、水果、水产品受中秋节影响相

对小一些，但是趋势上与蛋类和肉禽类价格相同。唯有蔬菜价格较为独立，受到季节因素影响较大，天气变凉，

蔬菜价格趋于上涨，将会对物价造成一定的扰动。预计 9月的食品类价格将呈现出冲高回落的态势，月度环比涨

幅与 8月基本持平。从非食品部分历史数据看，9月份会比 8月份环比有明显的上升，今年可能也不例外，但是

外围经济的不景气，在一定程度上抑制了大宗商品的价格上涨，也减轻了非食品部分的压力。 

综合来看，预计 9月 CPI 将在 8月的基础上微降 0.1-0.2 个百分点，依然位于高位，但是出现反弹的概率不

大。根据我们 8月份 6.0-6.2%的判断，预计 9月份 CPI 在 5.9-6.1%的区间。 

9 月 CPI 难有反弹 

9 月以来，农业部的农产品批发价格指数和菜篮子指数显示，食品价格呈现出加速上涨的态势，市场关于 9

月 CPI 是否会出现反弹的争论开始升温。我们认为，中秋节前食品价格出现上涨属于正常的现象，不必过度恐慌。

根据农业部的农产品批发价格指数，从 07 年到 10年，基本上都呈现食品价格指数节前上升，节后下降的现象。

因此，预计今年在中秋节过后，物价也会出现回落。 
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Figure 1  中秋前后食品价格多冲高回落  Figure 2  食品类环比历史均值 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券   

分项来看，肉禽类和蛋类的价格受到中秋因素的影响最大，节前上涨、节后回落的特点最为明显；粮油、水

果、水产品价格虽然波动趋势相同，但是中秋因素的影响并不强烈；蔬菜价格最为独立，更多是受到季节因素的

影响，天气转凉，菜价趋于上涨，中秋对其影响并不大。因此，预计未来蔬菜价格将是对 9月 CPI 扰动比较大的

因素。 

总体来看，9 月的食品类价格将呈现冲高回落的趋势。而且根据 5年、10 年、17 年环比历史均值，9月食品

类环比涨幅与 8月相差不大。因此，预计 9月的食品价格环比将与 8月持平或略低于 8月。 

非食品方面，从环比历史数据来看，9月份将比 8月份出现明显的上升，预计今年 9月份也将保持这种趋势，

预计环比涨幅在历史中位数 0.2%左右。从大宗商品的价格来看，非食品部分的压力总体不大。大宗商品的价格

与美国 GDP 的增长有较好的相关性，当前的情况与 08 年年中类似，鉴于欧美经济持续放缓导致的需求萎缩，我

们认为大宗商品价格大幅上涨缺乏动力，这将在一定程度上缓解了非食品部分的压力。 

Figure 3  非食品价格环比历史均值  Figure 4  大宗商品价格与美国经济相关性较高 

 

 

 

资料来源：wind，国海证券   

综合来看，9月 CPI 将在 8 月的基础上微降 0.1-0.2 个百分点，依然位于高位，但是出现反弹的概率不大。

根据我们 8月份 6.0-6.2%的判断，预计 9月份 CPI 在 5.9-6.1%的区间。 

 

食品类价格环比涨幅收敛，水产品止跌 

从商务部周数据来看，8月最后一周，食品类价格环比涨幅有所收敛，根据我们的测算，综合拟合环比 0.4%，

低于上周的 0.8%。分项来看，蔬菜价格环比上涨 1.5%，涨幅较上周缩小 4.6 个百分点；粮食和食用油价格涨幅

微降 0.1 个百分点；蛋类和肉禽类价格保持了前一周的环比涨幅而水产品价格则止跌，环比为 0。农业部的数据
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也验证了这一现象，从绝对数值上看，农产品批发价格指数和菜篮子价格指数在 8月最后几天出现回落；从月环

比来看，8 月农产品和菜篮子指数的环比较 7月份有所下降。综合 8月的物价走势来看，除了第三周环比涨幅较

为明显之外，其他三周半的时间食品价格环比涨幅较为稳定且幅度不大，因此我们维持原有的判断，8月 CPI 将

在 6.0-6.2%的区间。 

Figure 5  商务部农产品价格指数周环比  Figure 6 农业部农产品和菜篮子批发价格指数环比 

 

 

 数据来源:Wind资讯

10-01 10-03 10-05 10-07 10-09 10-11 11-01 11-03 11-05 11-0710-01

农产品批发价格总指数月环比 菜篮子产品批发价格指数月环比

-4 -4

-2 -2

0 0

2 2

4 4

6 6

 

资料来源：wind，国海证券   

非食品价格较为稳定 

从监测的大宗商品价格来看，8月最后一周，煤炭和钢铁的价格保持平稳，而布伦特原油的价格则出现

了下跌。从月度环比来看，能源和建材的月环比均较 7 月份有小幅的下降，因此，8月份的非食品价格相对

平稳，并没有出现明显的变化。另外，根据非食品历史环比数据，5年均值为 0.06，对应的标准差为 0.05，

相对较小。因此，预计 8月非食品历史环比在 0左右，同比在 2.9%的水平，与 7月持平，。 

Figure 7  能源、建材价格周数据  Figure 8 能源、建材价格月环比稳中有降 
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