
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

宏
观
经
济 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

肉类推升物价，核心CPI小幅回落 

——2019年 8月物价数据点评 

  2019 年 9 月 10 日 

  
 

 
 宏观经济  事件点评  

  

首席宏观分析师 王宇鹏 电话：010-66554151  邮箱:wangyp_yjs@dxzq.net.cn 执业证书编号：S1480519070003 

 

事件： 

8 月 CPI 同比上涨 2.8%，预期值 2.6%，前值 2.8%，与上月持平；PPI 同比下降 0.8%，预期值-0.9%，前值-0.3%，

比上月下降 0.5 个百分点。 

观点： 

1、猪肉价格高涨带来牛羊肉价格提升，成拉动 CPI主要因素 

CPI 同比上涨 2.8%，与上月持平，其中翘尾因素为 0.6%，新涨价因素为 2.2%。主要受食品项上涨拉动。食

品项同比增速比上月扩大 0.9 个百分点增至 10%。食品各细项中猪肉、牛羊肉涨幅较大，畜肉类同比涨幅 30.9%，

比上月扩大 12.7 个百分点，对 CPI 同比拉动为 1.31%。自今年 3 月份以来，猪肉已经连续 6 个月实现同比上涨，

非洲猪瘟对供给端的冲击仍然存在，生猪与能繁母猪存栏变化率仍然处于下降区间，加之进入秋季对猪肉需求增

加，为猪肉价格上涨提供支撑，8 月份，猪肉同比上涨 46.7%，增速比上个月扩大 19.7 个百分点，环比上涨 23.1%，

增速扩大 15.3 个百分点。猪肉价格上涨带来的替代效应增加了对牛、羊肉的需求，牛肉、羊肉同比涨幅分别为

12.3%和 12.5%，环比涨幅分别为 4.4%和 2%，牛肉环比涨幅达到 2013 年二季度以来最高值。7、8 月份以来，新

季苹果、梨等时令水果和黄瓜等应季蔬菜开始大量上市，市场供应充足，价格整体出现回落，鲜果对 CPI 的拉动

作用由高点下降，同比增长幅度下降 15.1 个百分点至 24%，环比降幅扩大 3.9 个百分点至-10.1%，鲜菜同比增

速比上月下降 6 个百分点至-0.8%。 

非食品项同比涨幅比上月降低 0.2 个百分点达到 1.10%。去除食品和能源的核心 CPI 同比增长 1.5%，比上月下降

0.1 个百分点。受国内汽油、柴油价格下降的影响，交通工具用燃料同比下降 10.2%，交通和通信同比下降 2.3%。

其余各项保持小幅上涨态势，总体平稳。 

2、生产资料下降导致 PPI 下降 

PPI 同比增速-0.8%，比上月下降 0.5 个百分点。环比增速-0.2%，比上月降幅收窄 0.1 个百分点。同比增速

中翘尾因素为-0.2%，新涨价因素为-0.6%。分类来看生产资料下降而生活资料上涨。生产资料同比下降 1.3%，

环比下降 0.2%，而生活资料同比增长 0.7%，环比增长 0.2%。主要原因是国际原油价格处于低位震荡区间，拉低

部分上游行业产品出厂价格，同时房地产新开工面积增速有所减缓，导致钢材需求较弱。从行业看，石油和天然

气开采业，石油、煤炭及其他燃料加工业、化学原料及化学制品制造业、造纸及纸制品业下降速度比上月扩大，

同比增速分别为-9.1%、-5.9%、-4.6%和-7.6%。化学纤维制造业、黑色金属冶炼及压延加工业同比增速的下降幅

度较大，增速分别下降 4.1 个百分点和 2.7 个百分点至-8.9%和-3.1%；黑色金属矿采选业保持高增速，同比增长

21.7%，有色金属矿采选业同比增速提高 1.8 个百分点至 3.7%。 

3、展望：CPI 上涨压力不大,PPI 通缩压力逐渐增大 

预计后续 CPI 涨幅将回升至 3%左右，但不必过度担忧。CPI 主要受猪价上涨拉动，受供给端收缩影响猪肉价

格涨势凶猛。9 月 9 日，国家发改委、农业农村部两部门下发通知，确立中央预算内投资对养猪场（户）补助方

案，为猪肉保供稳价提供强力支撑，但其作用于猪价还需要一定时间。鲜果鲜菜供应增加，预计价格将继续回落。
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PPI 受总需求下行压力预计同比继续为负。 

风险提示：非洲猪瘟严重化。 
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