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宏观经济 
 

下半年 CPI 增速下滑对企业利润冲击不大 

——宏观经济周度观察 投资周报 

      

8 月，中国 PPI 同比增速从 7 月的-2.4%回升至-2%，同时 CPI 同比增速

从 2.7%下降至 2.4%，下半年翘尾因素减弱，CPI 增速将趋势性下降。一般

认为，CPI 增速和下游企业利润密切相关，CPI 增速下行，下游企业利润将

受到负面冲击，但是这需要具体问题具体分析。2019 年下半年猪肉价格飙升，

拉升了 CPI 增速，但是这只改善了养殖企业的利润，对其他行业的利润影响

并不大。同样地，2020 年 CPI 增速下滑，是由于猪肉价格的高基数效应，这

对养殖企业利润的负面冲击较大，但是对其他行业利润影响不大。 

下半年经济继续修复，PPI 增速大概率持续回升，整体的企业利润将继

续改善。从结构上看，生产资料 PPI 增速回升幅度大于生活资料 PPI 增速，

中上游企业盈利改善加快。下游企业生产生活资料，需求弹性相对小，受疫

情的影响较弱。国有企业处于中上游且承担较多民生责任，加上中上游产品

价格弹性大，疫情初期对中上游企业的负面冲击大于下游企业。随着基建投

资和房地产投资的推进，中上游产品需求增加，产品价格增速快速上升，中

上游企业的盈利增速高于下游企业，中上游企业累计利润增速逐渐追赶下游

企业。 

供需再平衡，CPI同比增速回落。8月CPI同比上升 2.4%，环比上升 0.4%，

同比增速回落，猪肉价格对 CPI 的同比拉动减弱。猪肉供需再平衡，5 月底

以来猪肉价格持续上涨，至 8 月中旬趋于平稳。随着学校开学，以及中秋节、

国庆节临近，猪肉价格存在上涨压力，不过在高基数的抑制下，猪肉价格对

CPI 的同比拉动将逐渐减弱。 

8 月核心 CPI 同比增长 0.5%，增速持平前值。核心 CPI 增速可能已经处

于拐点，随着经济改善，后续或将回升。非食品 CPI 同比增长 0.1%，增速

较前值回升 0.1 个百分点，这意味着需求在改善。 

经济持续修复，PPI 同比、环比继续回升。8 月 PPI 同比降幅从前值 2.4%

收窄至 2%。随着国内外经济修复，加上关于疫苗的好消息越来越多，需求

逐渐恢复，PPI 增速或逐渐上升至 0 上方。 

 风险提示：政策落实不及预期；海外疫情长期化 
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1、 下半年 CPI 增速下滑对企业利润冲击不大 

8 月，中国 PPI 同比增速从 7 月的-2.4%回升至-2%，同时 CPI 同比增速从 2.7%

下降至 2.4%，下半年翘尾因素减弱，CPI 增速将趋势性下降。一般认为，CPI 增速

和下游企业利润密切相关，CPI 增速下行，下游企业利润将受到负面冲击，但是这

需要具体问题具体分析。2019 年下半年猪肉价格飙升，拉升了 CPI 增速，但是这

只改善了养殖企业的利润，对其他行业的利润影响并不大。同样地，2020 年 CPI

增速下滑，是由于猪肉价格的高基数效应，这对养殖企业利润的负面冲击较大，但

是对其他行业利润影响不大。 

下半年经济继续修复，PPI 增速大概率持续回升，整体的企业利润将继续改善。

从结构上看，生产资料 PPI 增速回升幅度大于生活资料 PPI 增速，中上游企业盈

利改善加快。整体上，下游企业生产生活资料，需求弹性相对小，受疫情的影响较

弱。国有企业处于中上游且承担较多民生责任，加上中上游产品价格弹性大，疫情

初期对中上游企业的负面冲击大于下游企业。随着基建投资和房地产投资的推进，

中上游产品需求增加，产品价格增速快速上升，中上游企业的盈利增速高于下游企

业，中上游企业累计利润增速逐渐追赶下游企业。 

 

图1： 2019 下半年 CPI 增速上升没有带来企业盈利改善 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

供需再平衡，CPI 同比增速回落。8 月 CPI 同比上升 2.4%，环比上升 0.4%，

同比增速回落，猪肉价格对 CPI 的拉动减弱。猪肉供需再平衡，5 月底以来猪肉价

格持续上涨，至 8 月中旬趋于平稳。随着学校开学，以及中秋节、国庆节临近，猪

肉价格存在上涨压力，不过在高基数的抑制下，猪肉价格对 CPI 的同比拉动将逐渐

减弱。 

8 月核心 CPI 同比增长 0.5%，增速持平前值。核心 CPI 增速可能已经处于拐

点，随着经济改善，后续或将回升。非食品 CPI 同比增长 0.1%，增速较前值回升

0.1 个百分点，这意味着需求在改善。 
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图2： 核心 CPI 同比增速持续处于低位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 2020 年下半年 CPI 翘尾因素逐月回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图4： 猪肉价格趋平 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

经济持续修复，PPI 同比、环比继续回升。8 月 PPI 同比降幅从前值 2.4%收窄

至 2%。随着国内外经济修复，加上关于疫苗的好消息越来越多，需求逐渐恢复，

PPI 增速或逐渐上升至 0 上方。 

图5： PPI 环比与同比继续修复 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图6： CRB 现货指数同比由负转正 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 出口增速超预期，重点转向生产生活资料 

8 月美元计价出口金额同比增长 9.5%，超出市场预期，这主要得益于海外经

济复工复产，生产生活物资需求增加。分区域来看，中国对美国的出口增速大幅上

升，但对欧盟、东盟的出口增速有所回落。其中，对美国的出口增速上升至 20.0%，

较前值上升 7.5 个百分点，对欧盟出口同比下降 6.5%，降幅有前值（-3.4%）扩大，

对日本出口同比下降 0.8%，降幅由前值-2.0%收窄，对东盟出口同比上升 12.9%，

增速较前 4.0%小幅回落。出口增速与全球制造业 PMI 的修复一致，8 月摩根大通

全球制造业 PMI 升至 51.8%，较前值上升了 1.2 个百分点，欧元区制造业 PMI、美

国 ISM 制造业 PMI 分别为 51.7%、56.0%，都超过 50%，全球经济进入同步复苏

状态。与对欧美出口增速分化相一致，欧元区制造业 PMI 相较前值有所回落，欧

洲复苏弱于美国，这主要是由于美国疫情再次好转，而欧洲疫情恶化，同时，美国

财政救助力度较大，美国居民可支配收入和居民消费恢复相对较好。 
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图7： 8 月出口增速超预期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 8 月中国对美国出口增速大幅上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

防疫物资出口增速进一步下滑，生产生活物资出口增速上升。海外疫情持续，

防疫物资出口需求仍然旺盛，但增速已持续放缓。8 月与防疫物资相关的医疗仪器

及器械、纺织纱线织物及制品出口分别同比增长 38.9%、47.0%，但是增速较前值

78.0%、48.4%均进一步下滑，防疫物资出口对出口的拉动在减弱。随着海外经济解

封，生产生活物资需求增加。7 月中国高新技术产品与机电产品出口均同比增长

11.9%，前者增速较前值的 15.6%有所回落，后者增速较前值 10.2%上升。劳动密

集型产品中，家具出口增速继续维持在较高水平，增速为 24.0%，较前值 23.1%小

幅上升，服装出口增速为 3.2%，扭转了疫情以来持续数月的负增长情况，部分反

映出海外生活恢复常态下服装需求的回升。 
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图9： 防疫物资出口增速下滑，生产生活物资出口增速上升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

海外疫情影响下，8 月美元计价进口金额同比下降 2.1%，降幅较前值-1.4%进

一步扩大，进口弱于市场预期。分区域来看，从美国、日本、韩国、印度的进口额

增速分别回落 2.2、6.0、5.6、30.8 个百分点，从欧盟、东盟的进口额增速回升 5.1

和 0.4 个百分点，从欧盟的进口额同比增速仍为负值。分产品来看，多种商品进口

呈现量增价跌，大豆、铁矿砂及其精矿、原油、未锻造的铜及铜材进口量分别上升

1.3%、5.8%、12.6%、67.1%，进口量的增速均较前值放缓，虽然国内内需在修复，

但是海外疫情仍然比较严重，限制了产品的生产、交货。另外，原油价格同比上涨，

原油进口额降幅收窄，而大豆、铁矿砂及其精矿、原油、未锻造的铜及铜材受价格

拖累，进口额同比增速均下降至负值。 

图10： 分地区进口普遍下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

  

-20

0

20

40

60

80

100

120

出口同比（%） 

2020-06 2020-07 2020-08

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50
美国:进口金额:当月同比 欧盟:进口金额:当月同比 

日本:进口金额:当月同比 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_2575


