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[Table_Title] 固定收益   

 

债牛格局未改，警惕“双节”临近对通胀的扰动 

                                             ——8 月份通胀数据点评 

 债券点评报告                     2019年 9月 10日 
[Table_Summary] 事件概述： 

9月10日统计局公布8月份通胀数据，CPI同比上涨2.8%，预期2.6%，前值2.8%，环

比由7月份上涨0.4%转为上涨0.7%；PPI同比下降0.8%，预期-0.9%，前值-0.3%，

环比由7月份下降0.3%转为下降0.1%。 

⚫ 猪肉价格大幅上涨，能源价格持续回落，CPI继续保持高位 

在 CPI一级子项目中，除食品烟酒项涨幅扩大 0.6pct外，其余项目涨幅均有所回

落，交通和通信项目继续保持负增长。食品烟酒中，猪肉价格同比上涨 46.7%，

为自 2012年以来单月最大涨幅，较 7月增速提升 19.7pct，影响 CPI上涨 1.08pct。

在猪肉价格高速增长的带动下，牛、羊肉等替代品价格涨幅均出现了不同程度的

提升。但与预期不同的是，禽肉价格增速大幅放缓 4.6pct，与畜肉价格产生背离，

若禽肉继续保持旺盛供给，则对猪肉等的替代作用有望进一步加强。水灾对蔬菜

供给的影响已经基本消除，鲜菜价格同比下降 0.8%，增速较上月回落 6pct；秋季

水果供应有所恢复，鲜果价格涨幅虽仍处较高水平，但较上月大幅回落 15.1pct，

有望继续保持收窄趋势。此外，油价连续四个月保持下降，同比下降 10.2%，降

幅扩大 1.2pct，对猪肉涨价形成了一定的对冲。核心 CPI稳中有降，同比增长1.5%，

涨幅回落 0.1pct，通胀整体影响有限。 

⚫ “双节”将至，猪肉供给仍然趋紧，关注食品项价格变动 

猪瘟疫苗的研发、投产、使用尚需时间，养殖户增产的信心难以在短期内完成恢

复，预计非洲猪瘟的后续影响仍将持续一段时间；同时，中秋节、国庆节临近，

居民对肉类的需求量将有所增加。在供给继续吃紧，需求边际增加的局面下，维

持食品项（尤其是肉类）价格稳定的难度或将进一步加大，建议关注 9 月食品项

价格的变动情况。果蔬需求将在“双节”的影响下将有所提高，但供给或将同步

增加，价格有望保持稳定。警惕汇率贬值引发输入性通胀的可能。 

⚫ 生产资料价格继续加速下跌，生活资料价格增速放缓，PPI降幅扩大 

PPI同比下降0.8%，降幅较上月扩大0.5pct，降幅略低于市场预期；环比下降0.1%，

较上月收窄 0.2pct。生产资料价格价格下降 1.3%，降幅扩大 0.6pct，拉动 PPI

下跌 0.98pct，跌幅连续三个月超过 PPI。生活资料价格维持稳定上涨趋势，增速

小幅回落 0.1pct，对 PPI影响较小。从生产资料的三个分项来看，中下游继续承

压。采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI分别录得 2.8%、-3.5%、-0.8%，较上

月回落 0.5、0.6、0.6pct，原材料价格连续 8个月处于负增长区间。从历史经验

来看，PPI 的回升需要以上游去库存周期结束为前提，即采掘工业 PPI 向下穿越

加工工业、原材料工业后才能形成上升的势能。叠加 8 月 PMI 数据仍然偏弱，制

造业产需缺口仍然处于高位，制造业去库存周期内，上游价格将继续承压，我们

认为 PPI或将继续维持下跌态势。 
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图 1：2008 年至今采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI（单位：%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

⚫ 债市投资策略：债牛格局未改，短期需警惕通胀扰动 

“CPI高位震荡+核心 CPI低位企稳+PPI持续下行”的通胀整体格局仍然没有发生

改变，水果、蔬菜、油价已经难以对 CPI 形成上升的推动力，唯一需要关注的是

猪肉带动肉类价格上涨的可能性及空间。核心 CPI 稳中有降，PPI 预计将保持持

续下行的趋势，内外需仍然处于较为疲弱的状态，经济基本面下行压力较大，从

中长期看，货币政策存在进一步边际宽松的条件和必要性，支持债市长期走牛。

但短期来看，猪肉价格的涨幅较大，超出市场预期，猪肉供给恢复尚需时日，政

策需要在“稳物价”和“稳增长”的两难格局下进行权衡，或对进一步宽松形成

制约。因此，我们建议保持久期策略，但短期控制仓位，把握不确定性带来的交

易性机会。 

风险提示：需求放缓超预期，政策执行力度不及预期 
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