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                           2011 年 9 月 9 日 

通胀高点虽过，政策调控短期或不放松---8 月通胀数据点评 

        ---  

—— 

9 月 9 日，国家统计局公布的 8 月份通胀数据显示：8 月 CPI 同比上涨 6.2%，较上

月回落了 0.3 个百分点；PPI 同比上涨 7.3%，较上月回落了 0.24 个百分点。（见图表 1）。

通胀的高位回落符合我们之前的判断：在外在条件没有突发性变化时，7 月的通胀或是年

内高点。但由于未来欧美经济复苏放缓，外围市场量化宽松的货币政策将会继续，我们预

期今年通胀依然会维持在高位，9 月 CPI、PPI 或为 6.0、7.1%，全年 CPI、PPI 不低于

5%、7%，短期内货币政策将依然以稳健为主。 

8 月通胀跨过 7 月高点回落的主要原因如下：1、占 CPI 权重最大的食品价格在 8 月

上涨了 13.4%，同比涨幅较上月下降了 1.4%，且该项的环比值比上月下降了 0.6 个百分

点为 0.6%。由此，我们认为食品价格涨幅的趋缓是 8 月通涨回落的重要原因（见图表 2）。

2、今年以来央行 6 次上调存款准备金率与 3 次上调利率，已使得市场上货币投放增速明

显放缓（见图表 3）。我们认为前期货币政策的收紧所产生的调控效应在 8 月已有所体现。

3、无论是 CPI 还是 PPI 翘尾因素均出现较大幅度的回落（见图表 4）。其中，CPI 的翘尾

因素减少了 0.62 个百分点，PPI 的翘尾因素减少了 0.41 个百分点。 

是否 8 月通胀的回落意味着央行的会放松货币政策呢？我们认为短期内放松货币政

策的可能性较小。第一，在 CPI 细项中，我们注意到 8 月非食品项同比上涨较了 3.0%，

环比上涨了 0.2%。8 月两值均较 7 月有所增加。非食品项的超预期上升有可能意味着未

来通胀增加了新的推动因素。此外，根据统计局的发布公告：在 8 月份 6.2%的涨幅中，

今年新涨价因素约为 3.5 个百分点。而 7 月新涨价因素约为 3.2 个百分点，6 月新涨价因
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图表 1:通货膨胀跨过 7 月高点 
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来源：Wind 资讯、太平洋证券 

 

图表 2:CPI 中的食品项涨幅在趋缓 

 

-5

0

5

10

15

20

25

2
0
0
1
年

1
月

2
0
0
1
年

7
月

2
0
0
2
年

1
月

2
0
0
2
年

7
月

2
0
0
3
年

1
月

2
0
0
3
年

7
月

2
0
0
4
年

1
月

2
0
0
4
年

7
月

2
0
0
5
年

1
月

2
0
0
5
年

7
月

2
0
0
6
年

1
月

2
0
0
6
年

7
月

2
0
0
7
年

1
月

2
0
0
7
年

7
月

2
0
0
8
年

1
月

2
0
0
8
年

7
月

2
0
0
9
年

1
月

2
0
0
9
年

7
月

2
0
1
0
年

1
月

2
0
1
0
年

7
月

2
0
1
1
年

1
月

2
0
1
1
年

7
月

CPI:食品:当月同比 CPI:食品:环比

 

来源：Wind 资讯、太平洋证券 
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图表 3:M1/M2 同比增幅呈下降态势 
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来源：Wind 资讯、太平洋证券 

 

 

图表 4：通胀的翘尾因素大幅回落 
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来源：Wind 资讯、太平洋证券 
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