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事项： 

2019年 8 月，CPI同比增长 2.8%，前值 2.8%；环比增

长 0.7%，前值 0.4%；8 月 PPI 同比为-0.8%，前值-0.3%；环

比为-0.1%，前值-0.2%。 
 

点评要点： 

CPI 方面，供需失衡情况下猪肉及相关畜肉价格超季节性

走高导致的食品价格上涨是本月 CPI上涨主要原因。 

PPI 方面，5 月同比继续走弱主要归因于大宗商品价格的

波动走低。环比小幅改善或受到食品提振。 

展望后市：CPI 方面，猪价强势上涨目前仍然是主要通胀

风险。从供给端来看，猪肉供给紧张的局势将持续。从需求端

来看，9 月恰逢中秋和国庆“双节”，进入猪肉等畜肉的消费

旺季，需求难下。叠加去年四季度的低基数，今年四季度猪通

胀可能推升 CPI 回升至 3%附近。值得关注的是，近期政府陆

续发布鼓励养猪的相关政策，或对猪价涨幅的抑制起到一定

的积极作用。PPI 方面，在后续“地产调控”趋严的情况下，

地产投资增速大概率放缓，或拖累 PPI 继续走弱。8 月过后

PPI 高基数效应叠加翘尾因素的回落，预计预计 9 月 PPI同比

跌幅继续走扩。 

政策方面：此轮主要是因食品价格上涨带来的结构性通

胀，核心 CPI 仍处低位，因此仍不会成为货币政策主要扰动因

素，年内货币政策大概率还是以稳增长目标为主。 
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正文： 

CPI 同比较上月持平，环比涨幅略有扩大。8 月 CPI 同比为 2.8%，

持平于上月，维持在 2018 年 3月以来的最高水平。其中翘尾因素影响约

为 0.6 个百分点，新涨价影响为 2.2个百分点。环比为 0.7%，较上个月

继续回升 0.4 个百分点。猪肉带动畜肉类价格普遍上涨，推动食品项价

格走高是本月 CPI 维持高位的主要因素。主要有以下几个特点： 

（1）食品方面，猪肉价格上涨带动畜肉类普涨成为食品类 CPI 的主

要拉动因素，鲜菜鲜果价格回归，对 CPI 拉动作用有所回落。8 月食品

类 CPI 环比 3.2%，同比 10%，涨幅分别较上月扩大 2.3、0.9 个百分点。

具体来看： 

一是猪周期叠加需求旺季导致供需矛盾，猪肉价格持续走高，而替

代需求上升也带动牛羊等畜肉类价格普涨。畜肉类价格同比上涨 30.9%，

影响 CPI上涨约 1.31 个百分点（其中猪肉价格上涨 46.7%，涨幅比上月

扩大 19.7个百分点，为 2011年 8月份以来的新高，影响 CPI上涨约 1.08

个百分点）。猪瘟导致生猪和能繁母猪存栏量持续下降，猪肉供给依然

紧张。面对即将到来的开学季以及双节，生猪需求上升，供需矛盾加剧

猪价上涨。同时由于替代需求，其他畜肉价格也走高，表现强于季节性。 

二是由于鲜菜鲜果供求有所改善，价格回归，对 CPI 拉动作用减弱。

鲜菜价格同比-0.8%，较上月大幅回落 6 个百分点，为同比连续上涨 18

个月后首次转降，影响 CPI 下降约 0.02 个百分点。鲜果价格同比 24%，

较上月大幅回落 15.1 个百分点，对 CPI同比的贡献度有所下降（7 月拉

动 0.65%，8月拉动 0.4%）。 

（2）非食品与食品项涨势进一步分化，非食品项价格持续走低，暑

期旅游相关分项成正向拉动，油价下跌则为主要拖累。8 月非食品价格

同比上涨 1.1%，环比上涨 0.1%，均较上月回落 0.2 个百分点。具体来看： 

一是假期对旅游相关分项依然有一定拉动。旅馆住宿、飞机票和旅

行社收费价格环比分别上涨 1.6%、0.8%和 0.3%。 
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二是油价下跌导致交通和通信分项成主要拖累。8 月份汽油和柴油

价格分别下降 1.1%和 1.2%，从而影响交通和通信环比由正转负至-0.2%。 

图 1：CPI 当月同比及环比  图 2：CPI 当月同比翘尾因素 

 

 

 

数据来源：WIND、同业市场研究部  数据来源：WIND、同业市场研究部 

 

图 3：食品及非食品 CPI 当月同比   图 4：核心 CPI 当月同比  

 

 

 

数据来源：WIND、同业市场研究部  数据来源：WIND、同业市场研究部 

 

图 5： CPI 当月同比各分项贡献度 

 
数据来源：WIND、同业市场研究部 
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PPI 环比降幅收窄，同比跌幅扩大。8 月 PPI 同比为-0.8%，较上月

回落 0.5个百分点，其中翘尾因素影响约为-0.2个百分点，新涨价影响

约为-0.6 个百分点。环比为-0.1%，降幅较上个月收窄 0.1 个百分点。主

要有以下几个特点： 

（1）环比来看，8 月 PPI 降幅小幅收窄，生产资料价格跌幅收窄、

生活资料价格重回涨势。分项上看，其中生产资料价格环比较上月跌幅

收窄0.1个百分点至-0.2%，生活资料则较上月回升0.2个百分点至0.2%。 

一是生活资料中的食品分项是拉动主力，食品类环比上涨 0.8%（前

值 0%），衣着、一般日用品、耐用消费品等环比涨幅均走弱。 

二是 8 月油价大跌的影响尚未传导到生产资料端，原油相关项持

平，是对 7 月份油价总体平稳的一个滞后反映。上游采掘业中有色走

强，煤炭、石油天然气等拖累减弱，黑色系走弱，或与铁矿石供给增加

有关，同时基建投资仍然不温不火，地产融资政策收紧对地产施工也有

所影响。电子、汽车和运输设备制造业 PPI 仍在下行区间，表明中下游

需求仍然较弱。 

（2）同比来看，8 月 PPI 跌幅扩大，生产资料为主要拖累，主要与

大宗商品价格走弱有关。分项上看，生产资料价格同比为-1.3%，降幅比

上月扩大 0.6 个百分点；生活资料价格上涨 0.7%，涨幅比上月回落 0.1

个百分点。其中，除了农副食品、有色金属相关项价格增速有所上升外，

其他大部分行业价格增速均继续放缓，表明我国当前内生动能依然疲弱。 

图 6：PPI 当月同比及环比  图 7：PPI 当月同比翘尾因素 

 

 

 

数据来源：WIND、同业市场研究部  数据来源：WIND、同业市场研究部 
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图 8：生产及生活资料 PPI 当月同比   图 9：生产及生活资料 PPI 当月环比  

 

 

 
数据来源：WIND、同业市场研究部  数据来源：WIND、同业市场研究部 

 

总体来看：CPI 方面，供需失衡情况下猪肉及相关畜肉价格超季节性

走高导致的食品价格上涨是本月 CPI 上涨主要原因。展望后市，猪价强

势上涨目前仍然是主要通胀风险。从供给端来看，由于猪瘟影响，当前

能繁母猪存栏增速不断走低，后续猪肉供给紧张的局势将持续。从需求

端来看，9 月恰逢中秋和国庆“双节”，进入猪肉等畜肉的消费旺季，需

求难下。供不应求的情况下猪肉大概率继续走高。叠加去年四季度的低

基数，今年四季度猪通胀可能推升 CPI 回升至 3%附近。值得关注的是，

近期政府陆续发布鼓励养猪的相关政策，包括补贴养殖户、保证贷款需

求等，同时对消费者也采取限价限购、投放储备猪肉等方式，以控制猪

肉上涨带来的影响，这些政策或对猪价涨幅的抑制起到一定的积极作用。 

PPI 方面，5 月同比继续走弱主要归因于大宗商品价格的波动走低。

展望后市，在后续“地产调控”趋严的情况下，地产投资增速大概率放

缓，或拖累 PPI 继续走弱。8 月过后 PPI 高基数效应叠加翘尾因素的回

落，预计预计 9 月 PPI 同比跌幅继续走扩，工业部门通缩压力有所加大。 

政策方面，此轮主要是因食品价格上涨带来的结构性通胀，核心 CPI

仍处低位，因此仍不会成为货币政策主要扰动因素，年内货币政策大概

率还是以稳增长目标为主。 
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