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2011 年 09 月 12 日 

CPI、PPI 如期小幅回落 

基本结论 

统计局 9 月 9 日公布 8 月居民消费价格、工业生产价格变动情况，CPI 同比

6.2%， PPI 同比 7.3% ，如期缓慢下滑。 

 CPI 基本符合预期 
8 月 CPI 同比增长 6.151%, 环比上涨 0.308%, 其中食品类上涨 0.6%,非食

品 0.2%，接近我们的预期（6.1%）。造成 8 月 CPI 略高的主要原因为：

1、节日前食品价格上涨；2、非食品略强于历史规律上涨。  
 

 造成 CPI 略高的主要推动因素来自非食品 
8 月食品类价格环比上涨 0.6%，基本符合预期。但从细项上看，统计局鲜

菜价格环比小幅回落-0.2%，与预期背离。估计 CPI 食品类的涨幅主要由节

前副食品价格的提升所带动。 
非食品涨幅略超我们预期（0.1%），环比上升 0.2%，主要推动因素有： 

（1）衣着类环比强于季节规律。今年 8 月衣着类环比仅回落-0.1 个百分

点，强于历史规律（历史平均：-0.64%）。  

（2）医疗保健及个人用品类超规律上涨明显，8 月环比 0.6%（历史平均

0%）。医疗保健类并未出现明显涨价现象：8 月中药材价格指数基本与 7 月

持平，而药品方面的政策以降价为主，已公布 9 月部分药品降价的通知。

估计大部分涨幅主要由个人用品及服务类贡献，其中包括：化妆美容用

品、清洁化妆用品、个人饰品以及跟人服务。8 月黄金现货价格暴涨（上海

金交所黄金现货价格 8 月环比上涨约 11.5%）或许对医疗保健及个人用品类

超规律上涨起到了一定的推动作用。 

（3）其余细项基本维持在历史平均规律附近运行，而居住类涨幅略弱于季

节规律，8月非食品综合环比略高出历史规律 0.1个百分点。 
 

 CPI 未来缓慢下滑趋势不变，初步预计 9 月 CPI 为 6% 
基于对节日效应的考虑（今年中秋在 9 月 12 日），估计食品价格的涨幅将

在节后有明显回落，9 月涨幅呈现前高后低的形态。由于蔬菜价格波动在 8
月的逆规律表现，其价格涨幅在 9 月或许会略强于季节规律。给予以上因

素，初步估计 9 月 CPI 较 8 月会出现轻微放缓，在 6%附近运行。如果食品

价格涨幅的放缓如期出现，则 10 月通胀不会更高，11 月持续回落，在 12
月春节前 1 个月时出现轻微反弹。 
 

 PPI 缓慢回落至 7.3%，略超市场预期，符合我们预期 
8 月 PPI 同比增长 7.3%，环比上涨 0.1%，与 8 月统计局主要工业平出厂价

格平均环比小幅上升的情况吻合。其中，除加工业（-0.1%）小幅回落，其

余价格均出现正增长。预计之后 PPI 维持下滑趋势，初步预计 9 月 PPI 在

6.9%左右。 

 

我们将及时追踪商务部周度数据以及统计局旬度数据，以便对 9 月 CPI、

PPI的预测值进行调整。 
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图表1：8 月 CPI6.2%，PPI7.3% 

-8.00

-3.00

2.00

7.00

19
96

-1
0

19
97

-0
7

19
98

-0
4

19
99

-0
1

19
99

-1
0

20
00

-0
7

20
01

-0
4

20
02

-0
1

20
02

-1
0

20
03

-0
7

20
04

-0
4

20
05

-0
1

20
05

-1
0

20
06

-0
7

20
07

-0
4

20
08

-0
1

20
08

-1
0

20
09

-0
7

20
10

-0
4

20
11

-0
1

CPI PPI

来源：国金证券研究所  

图表2：衣着类 8 月环比强于历史规律 图表3：医疗保健及个人用品类大幅上涨 
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图表4：8 月黄金价格大福上涨，环比月 11.5% 
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图表5：商务部公布的中药材价格指数显示 8 月中药材价格总体保持平稳 

90

95

100

105

110

115

120

125

130

135

2
0
1
0
/
1
0
/4

2
0
1
0
/
1
0 …

2
0
1
0
/
1
1
/1

2
0
1
0
/
1
1 …

2
0
1
0
/
1
1…

2
0
1
0
/
1
2…

2
0
1
0
/
1
2…

2
0
1
1
/
1
/
10

2
0
1
1
/
1
/
24

2
0
1
1
/
2
/
7

2
0
1
1
/
2
/
21

2
0
1
1
/
3
/
7

2
0
1
1
/
3
/
21

2
0
1
1
/
4
/
4

2
0
1
1
/
4
/
18

2
0
1
1
/
5
/
2

2
0
1
1
/
5
/
16

2
0
1
1
/
5
/
30

2
0
1
1
/
6
/
13

2
0
1
1
/
6
/
27

2
0
1
1
/
7
/
11

2
0
1
1
/
7
/
25

2
0
1
1
/
8
/
8

2
0
1
1
/
8
/
22

2
0
1
1
/
9
/
5

成都中药材价格指数

 
来源：国金证券研究所  
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