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关注基建反弹空间 
[Table_Title2] ——8月通胀数据点评 20210909 

 
事件概述：  

9 月 9 日统计局公布 2021 年 8 月通胀数据，CPI同比上涨 0.8%，前值上涨 1.0%；PPI 同比上涨 9.5%，前值上涨

9.0%。 

 

分析与判断: 

►  核心 CPI、服务 CPI同比增速出现小幅回落 

本月 CPI的 8个一级子项目中，六项同比增速提升，两项回落。 

其中食品烟酒项同比下降 2.0%，但由于 8 月鲜菜与蛋类价格较 7 月出现了较大的上涨，食品烟酒项环比增速小

幅上行。食品烟酒同比下降依然受猪肉价格影响，供给持续增加叠加现阶段市场消费偏弱，猪肉价格继续保持下

跌态势但降幅扩大的斜率有所放缓，CPI猪肉项同比下降 44.9%，降幅较上月仅扩大 1.4pct。7月 28日国常会对

稳定生猪产能作出部署，确保生猪供应和价格稳定；8 月 30 日国家发改委再次启动生猪收储工作。虽然受政策

影响上月猪价环比下降幅度已有收窄迹象，农业农村部也表示正在分省份对生猪产能进行调控，但由于政策落实

的滞后性并且生猪出栏周期需要半年左右，预计生猪价格仍在低位徘徊可能性较大。由于疫情对出行以及服务

业的冲击，其他用品及服务项同比增速也出现明显下降，降幅达 3.9%。 

8 月，国际原油价格下跌带动国内汽油价格回落，交通工具用燃料价格同比增速有所下行，同比录得 22.7%，较

上月下降 2.6pct。原油需求方面：德尔塔毒株在全球迅速蔓延、8 月美国新增非农就业不及预期使全球经济增长

预期下调、市场避险情绪上升，海外需求端修复将有所放缓。供给方面：9 月 1日，OPEC+表示继续保持现有的

每月增加至多 40 万桶产量政策，并批准 10 月份的增产计划。如果增产政策执行顺利，明年 9 月 OPEC+将恢复其

在 2020 年削减的石油产量。根据目前供强需弱的结构来看，预计短期受疫情影响原油价格将继续保持震荡回落

态势。 

剔除掉食品和能源后的核心 CPI 同比录得 1.2%，较上月回落 0.1pct。结合服务 CPI 同比、环比增速也出现小幅

幅回落来看，8 月疫情复发对服务业的需求影响较大，机票与酒店价格同比增速也出现明显回落。建议关注未来

疫情后续发展情况。 

 

►   上、中、下游价格增速均出现不同程度上行 
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PPI 同比上涨 9.5%，较前月上升 0.5pct，刷新年内高点，增幅超出市场此前预期。生产资料价格同比上涨

12.7%，大幅上行 0.7pct，同样刷新年内高点；生活资料价格与 7 月持平，表明 8 月 PPI 的大幅上行依然主要源

自于生产资料。 

8 月，上、中、下游生产资料价格整体出现上行态势，但上游价格的上涨幅度明显超出了中、下游。上游采掘工

业同比增速录得 41.8%，较上月提升 3.1pct，延续上涨趋势。采掘工业环比增速超季节规律上涨，使其 8 月受新

涨价因素影响较大，约为 7.7 个百分点，较 7 月扩大 0.8 个百分点。 

从细分行业来看，煤炭与化学原料及制品价格大幅上涨是 8 月 PPI 超预期的主要驱动因素。煤炭需求方面：尽

管立秋后电厂煤炭日耗开始回落，但由于北方采暖季将至电厂陆续启动煤炭补库措施，需求端整体偏紧。供给方

面：8 月 14 日柴达尔煤矿透水事件发生后，山西省对于煤矿生产管控趋严，叠加澳洲煤矿减产与进口限制，供

给端仍较为紧张。整体来看煤炭整体供需紧张格局并未改变，8 月焦煤期货平均结算价则环比上涨 16.34%，同

比增速达到 96.41%；动力煤期货平均结算价则环比上涨 0.48%，同比增速达 71.5%。此外，“碳中和”政策对于

新能源与光伏等行业的强势拉动也助推了上游化工原材料价格的大幅上涨，8 月 PVC 期货平均结算价则环比上涨

2.43%，同比增速达到 41.5%。 

不过，由于国际原油、铁矿石等大宗商品价格震荡回落格局短期将持续，并且政府煤炭保供工作也逐步开展，后

续用煤紧缺状况或将出现逐步改善。8 月 26 日，国家发展改革委运行局已开始开展专题研究东北地区今冬明春

采暖季煤炭保供工作。8 月 30 日，国家能源局调研组亦到内蒙古指导煤炭稳产保供工作。整体来看，短期 PPI

走势将主要受煤炭价格影响，预计在煤价企稳后 PPI将重新进入逐步回落趋势。 
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图  1：煤炭开采与黑色金属冶炼加工价格大幅上涨（单位：%） 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

投资策略：通胀压力非核心变量，关注信用端政策的边际变化 

8 月 PPI 同比上行幅度超出市场预期，但通胀数据发布后利率仅出现小幅上行后便开始回落，表明 PPI 已不是

市场交易关注的核心因素。10 年期国债活跃券收益率短暂上行 0.5BP，10 年期国债期货主力合约小幅下跌

0.03%。除 PPI再次刷新年内高点外，8月通胀数据基本符合市场预期：一方面，虽然 PPI增速再次超预期，但

对于煤炭与化工材料价格的暴涨此前市场已有所感受，市场或已对 PPI 上行存在一定程度预期;另一方面，核

心 CPI 和服务 CPI 的回调也符合 8 月受疫情冲击后市场对服务业恢复不乐观预期。整体而言，海外疫情复发使

国际大宗商品价格出现整体回落，通胀输入压力减小，国内政策调控加码预计猪肉与黑色价格将逐步企稳，

未来通胀总体压力不大。 

 

尽管 8 月 PPI价格上涨幅度超出此前预期，但我们仍然维持此前的判断—即通胀不会构成后续利率债市场的风

险点。受疫情影响国内消费需求整体仍疲软，德尔塔病毒的传播更造成国际大宗商品价格的整体回落，在能源

价格企稳后，PPI 预计仍将保持趋势性回落。 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|固定收益点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

然而由于下半年专项债提速铁道债增量，供给压力将增加；9 月 7 日央行在国务院政策例行吹风会上的发言在

一定程度上对市场此前二次降准预期产生冲击，市场可能会开始逐渐修正对货币政策过于乐观的判断。除此之

外，近期关于理财底层投资产品的监管指导频出，叠加 2021 年底资管新规即将到期可能带来的部分债券抛售

风险，建议关注近期银行监管政策带来的市场交易结构变化以及下半年债券发行增量带来供给压力，短期警惕

利率债震荡回调风险。预计下半年专项债将提速发行并且铁道债也有增量，然而由于城投融资政策虽有边际放

松，但整体仍然偏紧，基建投资落地渠道尚不畅通。综上，预计基建投资可能会迎来反弹，但反弹空间取决于

信用政策的边际变化，如信用政策不进行适度放松，基建反弹的空间可能较为有限。 

 

风险提示 

疫情发展存在不确定性。 
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