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通胀如期回落---8 月份 CPI 数据点评 

 

摘要: 

 翘尾因素影响减弱，8 月份 CPI 涨幅下降。8月份 CPI 同比上涨 6.2%，其中食品同

比涨幅由上月的 14.8%降至 13.4%，除蛋类和油脂外，其他食品价格涨幅较上月都有所

回落，其中猪肉价格同比涨幅由上月的 56.7%降至 45.5%，影响 CPI 同比涨幅由 1.46

个百分点降至 1.27 个百分点。非食品由 2.9%扩大至 3%，其中酒类、家庭服务、燃料和

中药价格继续上涨。当月新涨价因素约为 3.5%，较上月扩大了 0.3 个百分点。而翘尾

因素对 CPI 同比涨幅的影响约为 2.7%，较上月回落了 0.6 个百分点。翘尾因素减弱抵

消了新涨价的影响； 

 

 未来 CPI 将继续回落。从 CPI 的未来走势看，由于节日等因素的影响，预计 9月份

食品价格仍将保持上涨的趋势，不过涨幅有望缩窄。同时 9月份翘尾因素对 CPI 的影响

进一步减弱，由上月的 2.7%降至 2.2%左右，将使 CPI 同比增幅进一步回落。当前世界

经济复苏明显放缓，全球范围内的加息周期已告一段落。考虑目前国内 CPI 仍处于高位，

央行仍将维持稳健的货币政策，短期内下调存准率的可能性较小； 

 

 

 PPI 同比上涨 7.3%，涨幅略有回落。当月 PPI 环比上涨 0.1%，同比上涨 7.3%，同

比涨幅有所回落。其中采掘工业 PPI 同比涨幅扩大，食品工业 PPI 涨幅有所回落。PPIRM

环比上涨 0.2%，同比上涨 10.6%。其中有色金属材料类价格同比涨幅回落，燃料动力类、

黑色金属材料类和化工原料类价格涨幅扩大。当前世界经济复苏势头放缓明显，主权债

务危机继续困扰欧元区经济，美国自三季度来经济复苏势头不及预期，虽然近期欧洲和

新兴经济体加息周期已暂停、货币政策趋向宽松，但经济疲弱将继续推动大宗产品价格

下行，未来 PPI、PPIRM 涨幅将继续小幅回落。 
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1、8月份 CPI 升至 6.2%，如期回落 

国家统计局 9月 9日公布的数据显示，8月份居民消费物价指数（CPI）同比上涨 6.2%，

涨幅较上月回落了 0.3 个百分点，略超过市场预期中值的 6.1%。当月 CPI 环比上涨

0.3%，低于上月的 0.5%。1-8 月份，CPI 累计同比上涨 5.6%，涨幅较 1-7 月份扩大了

0.1 个百分点。 

1.1 翘尾因素下降使 CPI 同比涨幅回落 

8 月份 CPI 同比涨幅回落，主要是受到翘尾因素下降的影响。当月翘尾因素对 CPI 同

比涨幅的影响约为 2.7%，较上月回落了 0.6 个百分点；新涨价因素约为 3.5%，较上

月扩大了 0.3 个百分点。 

 

图表 1：CPI 同比涨幅回落  图表 2：翘尾因素影响减弱 

 

 

 

数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

 

1.2 食品价格涨幅略有放缓，非食品价格涨幅扩大 

从 CPI 构成看，在构成 CPI 的八大类消费品中，食品涨幅放缓，而非食品涨幅扩大。

当月食品价格环比上涨 0.6%（前值为 1.2%），影响 CPI 环比上涨 0.19 个百分点。同

比涨幅降至 13.4%（前值为 14.8%），拉动 CPI 同比上涨 4.02 个百分点；而非食品环

比上涨 0.2%（前值为 0.1%），影响 CPI 环比上涨 0.12 个百分点。同比上涨 3%（前值

为 2.9%），拉动 CPI 同比上涨 2.18 个百分点。 

在食品价格中，除蛋类和油脂外，其他食品价格涨幅较上月都有所回落。其中粮食价

格继续保持稳定，粮食价格同比上涨 12.2%（前值 12.4%），影响价格总水平上涨 0.33

个百分点（前值为 0.34 个百分点）； 
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图表 3：猪肉等价格涨幅放缓  图表 4：蛋类和油脂类食品价格涨幅扩大 

 

 

 

数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

猪肉价格上涨势头继续放缓，当月猪肉价格环比上涨 1.3%，环比涨幅较上月缩小 6.4

个百分点；同比上涨 45.5%（前值为 56.7%），影响价格总水平上涨约 1.27 个百分点

（前值为 1.46 个百分点）。 

当月水产品、鲜菜和鲜果价格环比回落，分别较上月下降了 0.7%、0.2%和 4.1%，同

比涨幅分别由上月的 15%、7.6%和 4.9%降至 14.7%、0.1%和 4%，其中水产品影响 CPI

同比上涨 0.33 个百分点，鲜果影响价 CPI 同比上涨 0.07 个百分点； 

图表 5：酒类、家庭服务等价格继续上涨  图表 6：房租价格涨幅继续放缓 

 

 

 
数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

8 月份蛋类和油脂类食品价格涨幅扩大，其中蛋价格环比上涨 4.4%，涨幅较上月扩大

3.6 个百分点。不过由于基期因素，蛋类价格同比涨幅由上月的 19.7%降至 16.3%，影

响 CPI 同比上涨 0.14 个百分点；油脂价格环比上涨 2.1%，涨幅较上月扩大 1.7 个百

分点，油脂价格同比涨幅由上月的 15.2%扩大至 17.1%，影响 CPI 同比上涨 0.19 个百
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分点。 

8 月份非食品中，酒类、家庭服务、燃料和中药价格继续上涨。其中酒类价格同比上

涨 6.8%，涨幅与上月持平；家庭服务价格同比上涨 11.6%，略低于上月的 11.7%；车

用燃料及零配件价格同比涨幅由上月的 14.8%升至 14.9%；医疗保健及用品环比涨幅

由上月的 0.3%升至 0.6%，同比涨幅由 3.6%升至 4.1%，其中中药价格同比涨幅由上月

的 13.7%扩大至 14.2%。此外，当月居住类价格环比涨幅扩大，由上月的 0.1%升至 0.2%，

同比涨幅放缓，由上月的 5.9%降至 5.5%，其中水电燃料价格涨幅为 4.4%，与上月持

平；房租价格同比涨幅由上月的 4%降至 3.8%。 

 

1.3 未来 CPI 将进一步下行，加息的可能性降低 

从 CPI 的未来走势看，9 月初食用油价格环比有所回落，猪肉价格高位企稳，蛋价也

有稳定的趋势，水产品价格有所反弹。由于季节性和节日等因素的影响，预计 9月份

食品价格仍将保持环比上涨，不过涨幅有望缩窄。同时 9月份翘尾因素对 CPI 的影响

进一步减弱，由上月的 2.7%降至 2.2%左右，若新涨价因素不变，将使 CPI 同比增幅

回落至 5.8%左右。当前世界经济复苏明显放缓，全球范围内的加息周期已告一段落，

其中巴西、土耳其等新兴经济体已采取降息手段、欧元区、英国也继续维持基准利率

不变。考虑到目前国内 CPI 仍处于高位，央行仍将维持稳健的货币政策，短期内下调

存准率的可能性较小。 

 

图表 7：9月初农产品价格指数继续上行  图表 8：9月初各种食品价格互有涨跌 

 

 

 

数据来源：农业部，中邮证券研发部  数据来源：商务部，中邮证券研发部 

 

2、PPI 同比上涨 7.3%，涨幅下降 
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8 月份工业生产者出厂价格（PPI）环比上涨 0.1%，同比上涨 7.3%，同比涨幅有所回落，

其中生产资料 PPI 环比上涨 0.1%，同比上涨 8%，同比涨幅回落了 0.4 个百分点。其中采

掘工业 PPI 环比上涨 0.8%，同比涨幅由上月的 18.1%扩大至 18.8%；生活资料 PPI 环比上

涨 0.3%，同比上涨 4.8%，同比涨幅与上月持平，其中食品价格环比涨幅由上月的 0.5%降

至 0.4%，同比涨幅由上月的 8.6%降至 8.3% 

图表 9： PPI 同比涨幅回落  图表 10：采掘业 PPI 继续上涨 

 

 

 
数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

工业生产者购进价格（PPIRM）环比上涨 0.2%，同比上涨 10.6%，前值分别为 0.1%和 11%，

其中有色金属材料类价格环比持平，同比涨幅由上月的 18.9%降至 16.8%；燃料动力类价

格环比上涨 0.1%，同比涨幅由上月的 12.6%增至 12.7%；黑色金属材料类价格环比上涨

0.4%，同比涨幅由上月的 10.2%降至 9.9%；化工原料类价格环比上涨 0.1%，同比涨幅由上

月的 13.3%升至 13.4%。 

图表 11：PPIRM 涨幅略有下降  图表 12：燃料动力、化工原料 PPIRM 价格反弹 

 

 

 

数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 
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8 月份原油等国际大宗产品价格有所反弹，当月 PPI、PPIRM 环比涨幅略有扩大，同比涨幅

小幅回落主要是受基期因素的影响。从未来的前景看，当前世界经济复苏势头放缓，欧债

危机继续困扰欧元区经济，美国自三季度来经济复苏势头不及预期，虽然近期世界范围内

加息周期已暂停、货币政策趋向宽松，但经济疲弱将继续拉动大宗产品价格下行，未来 PPI、

PPIRM 涨幅将继续小幅回落 

图表 13：近期初原油价格略有回升  图表 14：除食品外大宗产品价格指数小幅回升 

 

 

 

数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

  


