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食品价格带动 CPI 上行，PPI 仍有下行压力 
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Tab le_Summary 

 
CPI和PPI走势继续背离。8月CPI同比上涨2.8%，环比上涨0.7%；PPI同

比下降0.8%，环比下降0.1%，连续第二个月同环比均为负，显示工业生产

仍有下行压力。 

CPI食品项涨幅扩大。8月食品项同比增幅扩大0.9%至10%，为2012年1月

以来的最快增速。食品项环比增长3.2%，带动CPI上涨0.64%。受供给下降

的影响，猪肉价格同比增长46.7%，环比增长23.1%，是推动食品项价格上

升的最重要因素；禽肉、牛肉、羊肉等作为猪肉的消费替代品，价格环比分

别上涨3%、4.4%、2.0%；由于时令水果的大量上市，鲜果类价格环比下跌

10.1%，而蔬菜则受到产量的影响价格上涨2.8%。 

CPI非食品项涨幅小幅回落。8月非食品项同比回落0.2%至1.1%，为2016

年3月以来的最低值，也是连续第五个月同比走弱。非食品项目环比增长

0.1%，较上月回落0.2%，带动CPI上涨0.07%。其中，衣着、居住、生活

用品及服务、交通和通信、教育文化和娱乐、医疗保健环比分别变动-0.3%、

0.1%、0%、-0.2%、0%、0.2%。 

受工业生产走弱影响，PPI继续下行。生产资料：同比下降1.3%，降幅较上

月扩大0.6%；环比下降0.2%，降幅较上月缩小0.1%，带动PPI下降0.12%。

生活资料：同比上涨0.7%，涨幅较上月回落0.1%；环比上涨0.2%，涨幅较

上月扩大0.2%，带动PPI上涨0.06%。40个工业大类中，价格环比上涨的有

14个（-4）、持平的9个（+4）、下降的17个（0），其中农副食品加工业、

上游能源产业链改善，黑色金属及下游化工行业承压。在全球制造业景气下

滑的情况下，PPI可能继续走弱，工业企业利润承压，进而影响制造业投资。 

展望年内，CPI先下后上，PPI或在年末见底。近期政府对猪肉价格的调控

会一定程度抑制价格，在基数的影响下9月CPI同比增速大概率下行，但10

月份后由于翘尾因素猪肉供应短缺，年末CPI高点可能会上行至3%左右。国

内经济下行压力仍大，同时去年同期国际油价和PPI基数处于高位，短期内

PPI下行趋势或难以扭转；而近期财政和货币政策的效果可能会在未来几个

月里显现，叠加年末的翘尾因素，届时可能会出现PPI的阶段性低点。 

风险提示：猪肉价格持续暴涨，经济下滑超预期。   
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图 1：食品价格推高 CPI  图 2：猪肉价格大涨带动 CPI 上行 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 

 

图 3：8 月 PPI 下行压力加大  图 4：农副食品加工业、上游能源产业链有所改善 

 

 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心  资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 

 

图 5：黑色金属及下游化工行业承压 

 

资料来源：WIND 资讯，西部证券研发中心 
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