
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
边泉水 分析师 SAC 执业编号：S1130516060001 

bianquanshui＠gjzq.com.cn 

段小乐 联系人 

(8621)61038260 

duanxiaole＠gjzq.com.cn 

高翔 联系人 

gaoxiang1＠gjzq.com.cn 

 
 

GDP 平减指数下行，降息概率仍高 
 
数据：8 月 CPI 当月同比 2.8%（前值 2.8%），环比 0.7%（前值 0.4%）； 

8 月 PPI 当月同比-0.8%（前值-0.3%），环比-0.1%（前值-0.2%）。 
 8 月 CPI 当月同比维持高位，主要原因在于猪肉价格涨幅超季节性以及蔬菜

价格季节性上涨。尽管去年同期 CPI 基数较高，且水果和原油价格下跌，但
8 月猪肉价格再次超季节性上涨叠加蔬菜价格季节性上行，共同对 CPI 形成
支撑，导致 8 月 CPI 依然维持高位。从环比来看，食品类中，蔬菜
（2.8%）价格环比上升，猪肉（23.1%）价格环比涨幅扩大，水产品
（0.9%）价格环比涨幅扩大，蛋类（5.0%）价格继续上涨，水果（-
10.1%）价格跌幅扩大；非食品类中，衣着（-0.3%）价格跌幅收窄，医疗
保健（0.2%）价格持平前值，教育与娱乐（0%）价格环比涨幅收窄，交通
工具用燃料（-1.1%）跌幅收窄。 

 8 月 PPI 当月同比跌幅扩大，主要原因在于全球需求走弱叠加中美贸易摩擦
升级的背景下，原油、钢铁、煤炭、水泥等工业品价格均出现下跌，且去年
同期整体基数较高。8 月全球制造业 PMI49.5 位于收缩区间，美国 ISM 制造
业 PMI 跌入收缩区间，表明需求进一步走弱拖累主要工业品价格，叠加去年
同期基数偏高导致 PPI 当月同比跌幅扩大。从环比来看，煤炭开采和洗选业
（-0.2%）跌幅收窄，石油、煤炭及其他燃料加工业（0%）跌幅收窄，化学
原料及化学制品制造业（-0.1%）价格跌幅收窄，非金属矿物制品业（-
0.4%）价格跌幅扩大，黑色金属冶炼及压延加工业（-0.7%）价格转为下
跌，有色金属冶炼及压延加工业（0.3%）价格涨幅扩大。 

 展望 9 月，CPI 当月同比高位震荡，PPI 当月同比跌幅继续扩大。从 CPI 分
项来看，9 月以来蔬菜、水果价格均值下跌，但猪肉以及原油价格小幅上
涨，CPI 环比可能为正，预计 CPI 当月同比仍维持高位，但破“3”概率不
大。从 PPI 分项来看，9 月以来原油、水泥以及有色价格上涨，但煤炭、钢
铁价格下跌，预计 PPI 环比下降，考虑到去年基数较高，PPI 当月同比跌幅
可能继续扩大。 

 未来看，虽然猪价持续支撑 CPI 维持高位，但在政策帮扶和市场机制的共同
作用下，预计生猪生产将逐步恢复，猪价涨幅后续有望放缓；剔除能源及食
品的核心 CPI 依然维持低位且有所下降；整体 CPI 通胀压力不大。反观
PPI，在中美贸易摩擦以及全球经济下行影响下，需求进一步回落将有可能
导致 PPI 通缩加剧。因此，我们判断央行降息的可能性在上升。CPI 方面，
我们预计下半年猪价上涨仍将支撑 CPI 当月同比维持高位，但猪价上涨已经
引起了国家多部门重视并相继表态，力促猪肉保供稳价，支持生猪生产发
展，预计猪价涨幅有望放缓。同时，随着水果供给增多价格将季节性回落，
蔬菜和交通工具用燃料依然处于下行，我们预计未来 CPI 同比高位震荡，但
破“3”概率不大。PPI 方面，前期一直表现较好的美国 ISM 制造业 PMI 在
8 月跌入收缩区间，意味着全球经济下行趋势进一步确定，而美国经济也将
在三季度明显放缓，叠加全球贸易摩擦升温，都将拖累工业品需求，进而导
致国际大宗商品价格下跌。从国内需求来看，固定资产投资对 PPI 影响较
大，8 月进口以及 PMI 数据均显示内需依然较弱，因此 PPI 通缩加剧趋势短
期不改。随着政策调整，基建、制造业投资将对内需形成一定拉动，预计四
季度 PPI 边际有所改善。总的来看，下半年猪价再度大幅上涨的可能性较
低，CPI 通胀压力减轻，而全球需求下行导致 PPI 通缩压力加大，GDP 平
减指数下行。由此，我们认为在物价下行被动抬升企业实际利率的背景下，
我国央行降息的可能性在上升。 

 
风险提示：财政宽松力度不足、货币政策过紧、信用进一步收缩、房地产行业出
现风险、中美贸易摩擦升温。 

 
 

2019 年 09 月 10 日 

8 月物价数据评论 宏观经济点评 

证券研究报告 

总量研究中心 
 



8 月物价数据评论 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

图表 1：CPI 当月同比持平前值  图表 2：CPI 环比上升 

 

 

 

来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 3：猪肉价格上升，蔬菜价格上升  图表 4：文教娱乐环比下降 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 

 

图表 5： PPI 当月同比跌幅扩大  图表 6：黑色系价格下跌 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国家统计局，国金证券研究所 
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风险提示： 

1. 财政宽松力度不足，减税降费力度不够或者执行力度不够，难以对冲经济下
行压力，导致企业盈利进一步下降，失业等问题加剧； 

2. 货币政策短期过紧导致名义利率上升，同时物价下滑，实际利率上行将对经
济增长产生较大的下行压力； 

3. 金融去杠杆叠加货币政策趋紧，令政策层面对经济增长的压力上升，导致阶
段性经济增长失速； 

4. 房地产市场持续收紧，叠加资管新规严格执行程度超预期，可能造成部分金
融机构出现风险，从而导致系统性风险发生概率上升； 

5. 中美贸易摩擦升温，对双方需求形成较大冲击；如果美联储加息速度和幅度
高于市场预期，将推升美元大幅上升，资本流入美国，新兴市场将再度面临资
本流出，可能诱发风险。 
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