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猪价持续上涨推高通胀，生产和消费价格背离增大 

9 月 10 日，国家统计局公布 8 月 CPI 和 PPI 数据：8 月 CPI 同比上涨 2.8%，增

速与上月持平。其中食品价格上涨 10%，创 2012 年 10 月以来新高，影响 CPI 上涨

约 1.93 个百分点；非食品价格上涨 1.1%，涨幅较前值回落 0.2 个百分点；核心 CPI

上涨 1.5%，较 7 月回落 0.1 个百分点，为 2016 年 5 月以来新低。PPI 同比下跌 0.8%，

跌幅较上月扩大 0.5 个百分点。主要关注点如下： 

第一，猪肉价格上涨带动通胀继续上行。8 月猪肉价格同比上涨 46.7%，创近 8

年来新高，推动 CPI 同比上涨约 1.08 个百分点，成为 CPI 持续走高的主因。而核心

CPI 继续疲弱，显示价格上涨不具有普遍性。考虑到前期猪肉产能大幅收缩，生猪

存栏和能繁母猪年初以来均较去年末大幅减少近 1/3，生猪出栏和存栏比例偏离趋

势水平，显示供给趋紧，因此未来猪肉价格将继续面临较大上涨压力。据此，预计

CPI 年内破 3%概率进一步加大，但全年 CPI 涨幅维持在 3%左右的目标仍可完成，

通胀仍处于可控范围内。 

第二，本轮通胀主因是猪肉供给收缩，无需过度担忧。本轮通胀主要由猪肉价

格上涨推升，其主因是非洲猪瘟以及环保强化等因素导致的猪肉供给收缩。在当前

内外部不利因素叠加，经济存在较大下行压力的情况下，货币政策将更多锚定核心

通胀，继续保持宽松，配合积极财政政策稳增长。本轮通胀上升对利率影响将较为

有限，不会改变债券利率总体下行格局。 
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   图 1：CPI 增速维持高位，PPI 跌幅加深           图 2：猪肉价格大幅飙升 

          

        资料来源：Wind，中国银行国际金融研究所    

第三，工业品价格持续通缩，通缩压力或进一步加剧。8 月 PPI 环比下跌 0.1，

同比跌幅较上月扩大 0.5 个百分点，显示实体经济需求放缓压力持续。未来两个月

PPI 高基数因素将会持续，在需求较供给更快速度下行环境下，PPI 环比将继续下跌，

预计 PPI 同比的跌幅将持续扩大，四季度或将达到 PPI 同比增速阶段性低点。 

 

 

（点评人：中国银行国际金融研究所  叶银丹 ）
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