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两大超预期因素预示物价回落缓慢 政策难紧也难松 

——8月份物价数据点评 
 

 发布日期：2011 年 09 月 09 日  

主要观点： 

 8 月份 CPI 在市场预期的高限，表明通胀压力仍较大。

我们的核心观点是物价见顶，但回落将缓慢，通胀压力

短期内仍较大，货币政策难紧但也难松。 

 首先，通胀压力仍然较大。8 月份非食品价格和生活资

料价格上涨超预期，其中非食品价格环比涨 0.2，超历

史均值 0.21 个百分点，其比前三个月扩大；生活资料环

比涨 0.3。这两者涨幅超预期显示当前终端产品的价格

上涨仍未走完，短期仍有上涨可能，这预示物价上涨压

力仍然较大。 

 但我们坚定认为物价见顶：（1）农产品价格涨幅放缓是

大概率，除非年底异常气候干扰；（2）非食品价格的涨

幅扩大的类别要低于前 5 个月，涨幅推力将减弱。 

 市场所担心的会不会走出 2007 年下半年短暂回落后的

再次大幅上扬的走势，我们认为这取决于全球大宗商品

价格是否再次冲高。2007 年年末的再次上扬离不开 10
月份开始的大宗商品大幅上涨。而当前全球经济放缓明

显，也难以出现大规模的量化宽松，大宗商品价格回到

前期高点的可能性较小。 

 而 PPI 中生活资料和生产资料涨幅倒挂也预示未来终端

消费品价格难以持续上涨。8 月份 PPI 中生产资料环比

上涨 0.1，而生活资料上涨了 0.3。 

 鉴于当前经济平稳运行，而通胀压力仍然较大，预计货

币政策仍难放松，市场预期的降低中小银行的准备金率

在短期可能难以实现。但是基于全球经济放缓的担心及

不确定性，我们也不认为政策会出现新的加压调控政策。

 而从短期政策操作看，央行似乎用降低公开市场的操作

力度来对冲扩大准备金缴存范围的冲击。我们总体上同

意货币政策“不提准、不加息、不放松”的说法和操作。
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主要事件： 
统计局公布 8 月份物价数据，其中，居民消费价格同比上涨 6.2%，环比上涨 0.3%。工业

生产者出厂价格同比上涨 7.3%，环比涨幅为 0.1。 

点评： 
一、终端消费品涨幅延续，短期内通胀压力仍然较大 

8 月份 CPI 同比增长 6.2%，略超我们预期，但在市场预期的高限范围内。超预期的原因

在于非食品价格涨幅超预期。本月食品价格涨幅放缓，环比涨幅降低了 0.6 个百分点至 0.6，
而非食品价格却环比上涨 0.2。 

而与此同时，PPI 的涨幅也超预期，第一，8 月份国际大宗商品价格的回落并没有有效体

现在 PPI 的回落，包括上游原材料价格的涨幅仍然较大，其中，采掘业环比上涨 0.8%，同比

高达 18.8%，第二，生活资料环比涨 0.3%，也超我们预期。 

结合非食品价格上涨 0.2，这两者涨幅超预期显示当前终端产品的价格上涨仍未走完，短

期仍有上涨可能，这预示物价上涨压力仍然较大。 
图 1：8 月份非食品价格涨幅超预期，大幅高于历史均值 
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图 2：PPI 中生活资料价格涨幅提高，终端消费品仍有涨价压力 
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资料来源：wind，东北证券 
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二、物价见顶将是大概率 

总体看，我们认为物价见顶是大概率事件：（1）农产品价格仍将上涨，但涨幅放缓是大

概率，除非年底异常气候干扰。不应过分放大农产品价格在未来一段时间内的拉动作用。原

因在于，猪肉虽上涨，但涨幅要低于上半年，推动力减弱。 

（2）非食品价格的涨幅扩大的类别要低于前 5 个月，涨幅推力将减弱，上涨幅度有望在

未来 2-3 月趋缓。 
图 3：食品价格上涨对 CPI 的贡献度继续提高  
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资料来源：wind，东北证券 
图 4：非食品价格的各类别总体上药低于前 5 个月 
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资料来源：wind，东北证券 

市场所担心的会不会走出 2007 年下半年短暂回落后的再次大幅上扬的走势，我们认为这

取决于全球大宗商品价格是否再次冲高。2007 年年末的再次上扬离不开 10 月份开始的大宗

商品大幅上涨。而当前全球经济放缓明显，也难以出现大规模的量化宽松，大宗商品价格回

到前期高点的可能性较小。 
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图 3：2007 年底物价的二次上涨离不开大宗商品的大幅走高 
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资料来源：wind，东北证券 

 

鉴于当前经济平稳运行，而通胀压力仍然较大，预计货币政策仍难放松，市场预期的降低

中小银行的准备金率在短期可能难以实现。但是基于全球经济放缓的担心及不确定性，我们

也不认为政策会出现新的加压调控政策。 

而从短期政策操作看，央行似乎用降低公开市场的操作力度来对冲扩大准备金缴存范围的

冲击。我们总体上同意货币政策“不提准、不加息、不放松”的说法和操作。 
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