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[Table_Summary] 报告摘要： 
 8 月份 CPI 同比升 2.8%（前值 2.8%），高于市场预期的 2.6%；PPI 同比下降

0.8%（前值-0.3%），高于市场预期的-0.9%，PPIRM 同比下降 1.3%，前值-0.6%，

预期-1.0%。受 CPI 超预期影响，货币宽松预期降温，沪指跳水，农业股快速

上涨。 

 猪周期发力，8月CPI超预期 

（1）8 月 CPI 超预期主要是因为猪周期发力，猪肉价格涨幅超预期。非食品

回落表明消费受到制约，刺激消费需为居民增收减负。随着基数效应，预计 9

月份 CPI 小幅回落至 2.6%，但到 12月可能破 3%。倘若猪肉价格上涨超预期，

9月份 CPI 也有小概率超过 3.0%。 

（2）8月 PPIRM 回落主要受全球经济增速放缓和世界贸易不确定性增大影响，

预计 9月份 PPIRM 增速或回落至-1.9%。 

（3）8 月 PPI 回落主要受能源、原材料价格下降影响，预计 9 月份 PPI 增速

将回落至-1.2%，通缩压力需要警惕。 

 CPI 与 PPI 背离，货币政策当如何应对 

（4）外部宽松叠加核心 CPI、PPI 回落，使得中国货币政策仍具有一定操作

空间。但是，中国经济的问题根源在于投资效率不足，而非投资总量不足，

投资低效率需要依靠利率市场化解决。虽然 9 月份央行决定全面降准，但货

币政策边际放松不改稳健基调。 

 继续看好贵金属，股市仍为结构性机会 

（5）实际利率下行、美元贬值、系统性风险上升三重因素叠加，黄金价格有

望维持稳步上行。但是，大宗商品价格进入下行周期，抗通胀属性对黄金价

格的推动作用减弱，黄金价格难以快速大幅上涨。快速上涨后需等待调整买

入。 

（6）经济退、政策进，股市仍为结构性行情，周期板块短期内或会受益于政

策刺激，但中长期仍看好大消费和科技创新板块。从市场结构来看，未来中

国无论是新生婴儿还是 25～44 岁人口数量均将持续下行，使得消费需求数量

面临下行压力。在存量经济下，行业龙头有望获益。同时，消费总额随着经

济增长和储蓄率下降仍将持续上升，消费者需求将由数量驱动转向品质驱动。

提供高品质产品和服务并建立品牌和口碑的企业有望获得消费者和投资者的

青睐。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧，大宗商品超预期回升，猪肉价格超预期上涨。 
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8 月份 CPI 同比升 2.8%（前值 2.8%），高于市场预期的 2.6%；PPI 同比下降 0.8%

（前值-0.3%），高于市场预期的-0.9%，PPIRM 同比下降 1.3%，前值-0.6%，预期-1.0%。

受 CPI 超预期影响，货币宽松预期降温，沪指跳水，农业股快速上涨。 

我们认为： 

1、8 月 CPI 超预期主要是因为猪周期发力，猪肉价格涨幅超预期。非食品回落表

明消费受到制约，刺激消费需为居民增收减负。随着基数效应，预计 9月份 CPI 小幅回

落至 2.6%，但到 12 月可能破 3%。倘若猪肉价格上涨超预期，9月份 CPI 也有小概率超

过 3.0%。 

2、8 月 PPIRM 回落主要受全球经济增速放缓和世界贸易不确定性增大影响，预计

9 月份 PPIRM 增速或回落至-1.9%。 

3、8 月 PPI 回落主要受能源、原材料价格下降影响，预计 9 月份 PPI 增速将回落

至-1.2%，通缩压力需要警惕。 

4、外部宽松叠加核心 CPI、PPI 回落，使得中国货币政策仍具有一定操作空间。

但是，中国经济的问题根源在于投资效率不足，而非投资总量不足，投资低效率需要依

靠利率市场化解决。虽然 9月份央行决定全面降准，但货币政策边际放松不改稳健基调。 

一、猪周期发力，CPI 超预期 

（一）猪肉价格超预期上涨带动 CPI 超预期 

食品价格带动 CPI 超预期。8 月份 CPI 上涨 2.8%，涨幅与上月相同。其中，食品

价格上涨 10.0%，涨幅比上月扩大 0.9 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.93 个百分点；非食

品价格上涨 1.1%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.91 个百分点。消

费品价格上涨 3.6%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点；服务价格上涨 1.6%，涨幅比上月

回落 0.2 个百分点。 

鲜果鲜菜价格回落，猪肉价格涨幅超预期带动食品价格超预期上涨。在食品中，

鲜果价格上涨 24.0%，涨幅比上月回落 15.1 个百分点。鲜菜价格下降 0.8%，涨幅比上

月回落 6个百分点。但是，猪肉价格上涨 46.7%，涨幅比上月扩大 19.7 个百分点，影响

CPI 上涨约 1.08 个百分点。鲜果鲜菜价格回落符合预期，但是猪肉价格涨幅超预期，使

得 CPI 维持在 2.8%的水平。 

非食品回落表明消费受到制约，刺激消费需为居民增收减负。非食品价格同比增长

1.1%，较上月回落 0.2 个百分点，连续 5 个月回落。在非食品中，居住价格上涨 1.0%，

连续 6个月回落；交通和通信价格下降 2.3%，为去年 6月以来新低。教育文化和娱乐价

格上涨 2.1%，连续 3个月回落。生活用品及服务价格上涨 0.7%，衣着价格上涨 1.6%，

医疗保健上涨 2.3%，均较上月有所回落。仅其他用品和服务同比上涨 4.7%，涨幅较上

月扩大 1.3 个百分点。根据《挤出效应超越拉动效应，房住不炒仍应坚持》，房贷支出

压力严重挤压了居民消费，与非食品价格相互印证，证实了消费能力受到制约。刺激消

费需为居民增收减负。 
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图 1：8 月 CPI 同比增长 2.8%（%）   图 2：8 月 CPI 环比持平（%） 

   

资料来源：WIND，民生证券研究院                              资料来源：WIND，民生证券研究院 

（二）未来猪肉价格将如何影响 CPI？ 

生猪的生产，从补栏母猪到影响生猪供应和猪价需要“3 个月配种、4 个月妊娠、

5 个月育肥”共 12个月的周期，即“三四五”周期定律。因而，虽然政府采取各种措施

稳定猪肉供应，非洲猪瘟依然使得中国猪肉价格大涨。猪肉CPI项具有明显的周期特征。

根据消除春节效应的季节调整模型，本轮猪周期预计到 2020 年 1月触顶，CPI 猪肉项同

比涨幅达到 66.1%，但到 2020 年 8 月猪肉 CPI 同比增速仍将高达 21.0%。而 2019 年 9

月 CPI 猪肉项同比涨幅预计为 59.6%，影响 CPI 上涨约 1.38 个百分点。 

受猪周期发力影响，虽然由于基数效应，9 月份 CPI 仍可能回落至 2.6%，但到 11

月和 12 月，CPI 同比涨幅将分别达到 2.7%和 3.0%。倘若猪肉价格上涨超预期，9 月份

CPI 也有小概率超过 3.0%。虽然通胀依然可控，但仍需维持警惕。 

图 3: 猪周期继续发力 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

（三）PPIRM 将继续下滑 

PPIRM 超预期回落。7月工业生产者购进价格同比回落 1.3%，较上月回落 0.7 个百
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分点，不及预期的-1.0%。其中，黑色金属材料类价格同比上涨 5.7%，涨幅较上月回落

1.9 个百分点。化工原料类价格下降 6.8%，降幅较上月扩大 1.4 个百分点。燃料动力类

价格下降 3.2%，降幅较上月扩大 1.1 个百分点。PPIRM 回落主要受全球经济增速放缓和

世界贸易不确定性增大影响，预计 9月份 PPIRM 增速或回落至-1.9%。 

图 4: PPIRM 继续下行 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（四）PPI 继续下滑，通缩压力需要警惕 

生产资料价格下降带动 PPI 回落。8月 PPI 同比下降 0.8%，较上月回落 0.5 个百分

点，与我们通过季节调整模型得到的预测一致。分大类来看，生产资料价格同比下降 1.3%，

降幅比上月扩大 0.6 个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 0.98 个百分点；

生活资料价格同比上涨 0.7%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，影响工业生产者出厂价格

总水平上涨约 0.18 个百分点。 

图 5: 生产资料拖累 PPI 下行 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

能源、原材料价格下降带动 PPI 回落。主要行业中，降幅扩大的有石油和天然气开
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采业，下降 9.1%，比上月扩大 0.8 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业，下降 5.9%，

扩大 0.8 个百分点；化学原料和化学制品制造业，下降 4.6%，扩大 0.6 个百分点；黑色

金属冶炼和压延加工业，下降 3.1%，扩大 2.7 个百分点。涨幅回落的有黑色金属矿采选

业，上涨 21.7%，比上月回落 2.0 个百分点；煤炭开采和洗选业，上涨 0.9%，回落 0.3

个百分点。据测算，在 8 月份 0.8%的同比降幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-0.2 个

百分点，新涨价影响约为-0.6 个百分点。 

总体看，全球经济放缓，PPIRM 价格回落，工业品价格上涨动能不强，叠加未来

几个月 PPI 基数较高，预计 9 月份 PPI 增速将回落至-1.2%。PPI 回落不利于工业企业利

润回升，恐将使得工业投资进一步下滑，通缩压力需要警惕。 

二、CPI 与 PPI 背离，货币政策当如何应对？ 

CPI 温和上升，PPI 处于负区间，货币政策不会收紧。从央行的立场而言，央行主要

关注扣除食品和能源价格的核心 CPI，且环比数据能更为灵敏地反映短期经济变化。8 月

份不包括食品和能源价格的 CPI 环比上涨 0.1%，同比增速回落 0.1 个百分点至 1.5%。而

PPI 也持续处于负区间，因而，即便后续食品价格对 CPI 造成较大影响，也不会引起货币

政策的收紧。 

货币政策维持稳健。由于全球经济增速放缓，2019 年以来，印度、马来西亚、新西

兰、澳大利亚等国先后降息以应对经济下行压力，美联储也开启降息周期。外部宽松叠加

核心 CPI 回落，使得中国货币政策仍具有一定操作空间。但是，中国经济的问题根源在于

投资效率不足，而非投资总量不足，投资低效率需要依靠利率市场化解决。虽然 9月份央

行决定全面降准，但货币政策边际放松不改稳健基调。 

三、继续看好贵金属，股市仍为结构性行情 

随着全球经济进入创新周期萧条期，全球负利率环境和美国实际利率下行提升了黄

金的相对配置价值。美国经济进入本轮周期尾声，下行压力加大，美联储再次降息，美

元有望进入贬值周期，助推金价上涨。美债期限利差倒挂叠加美股 Shiller 市盈率处于

高位，引发全球金融市场动荡，黄金避险价值凸显。实际利率下行、美元贬值、系统性

风险上升三重因素叠加，黄金价格有望维持稳步上行。但是，大宗商品价格进入下行周

期，抗通胀属性对黄金价格的推动作用减弱，黄金价格难以快速大幅上涨。快速上涨后

需等待调整买入。 

虽然积极财政政策托底经济，基建投资增速有望小幅回升，但房地产对于经济增长

的挤出效应已经超越拉动效应，房地产融资必将持续收紧。经济退、政策进，股市仍为

结构性行情，周期板块短期内或会受益于政策刺激，但中长期仍看好大消费和科技创新

板块。从市场结构来看，未来中国无论是新生婴儿还是 25～44 岁人口数量均将持续下

行，使得消费需求数量面临下行压力。在存量经济下，行业龙头有望获益。同时，消费

总额随着经济增长和储蓄率下降仍将持续上升，消费者需求将由数量驱动转向品质驱动。

提供高品质产品和服务并建立品牌和口碑的企业有望获得消费者和投资者的青睐。 
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图 6：中国人口总量预测（亿）   图 7：中国 25～44 岁人口预测（亿） 

   

资料来源：联合国，民生证券研究院                             资料来源：联合国，民生证券研究院 

风险提示 

中美贸易摩擦加剧，大宗商品超预期回升，猪肉价格超预期上涨等。 
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