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8月CPI同比回落，符合市场预期。8月CPI同比上涨2.4%，较7月减少0.3

个百分点；环比增长0.4%，较7月减少0.2个百分点。CPI同比结束两个月的

上行，重返下降通道，主要是因为8月雨水天气影响消退，食品价格同比回落

至11.2%，较7月减少2个百分点。 

食品项中，猪价上涨52.6%，比上月大幅回落33.1个百分点，影响CPI上涨

1.74个百分点，主要是由于：1）猪肉供给逐渐恢复，但开学和中秋节日导

致需求增加，因此近两月猪价仍有小幅上涨空间，8月猪肉价格环比上涨

1.2%，但涨幅较上月回落了9.1个百分点；2）去年8月猪价开始加速上涨，

基数逐渐提高，因此基数效应下今年9月往后猪价同比将会快速回落。短期供

给较低的蛋类价格环比涨幅扩大至9.4%，受到夏季高温影响的鲜菜价格环比

涨幅扩大至6.4%。 

非食品项价格开始上升，8月同比与环比均上涨0.1%，是今年2月以来首次

环比上涨。从环比来看，七大类价格四涨一平两降。疫情影响逐渐退散叠加

国内的暑期出行旺季，8月飞机票和宾馆住宿价格分别上涨7.3%和2.1%。部

分反映了需求改善，是经济回暖的信号之一。受国际原油价格上涨影响，燃

料和通信工具两个分项的上涨导致交通和通信环比继续上涨0.3%。但旅游价

格环比下降1.5%，同比下降6%，体现旅游景区的降价动作。房租上涨导致

居住类环比上涨0.1%，这是今年以来的首次正增长。 

工业需求持续恢复，带动工业品价格继续上涨。8月PPI同比下降2%，环比

增长0.3%，连续三个月环比正增长。8月原油价格处于40美元以上震荡，涨

势放缓，因此石油和天然气开采、石油煤炭和其他燃料加工8月环比涨幅大幅

收窄至3.6%、1.2%。相反，8月黑色系表现较好，黑色、有色金属的采选和

冶炼加工环比涨幅均扩大，显示工业需求的持续改善。 

国际方面，美国TIPS债券隐含的通胀预期已经回升到去年同期水平。美联储

在8月公布的“平均通胀目标”确定了货币政策的宽松基调，同时也提高了市

场对未来通胀的预期。国内方面，根据财政部数据，8月地方债发行1.2万亿

元，比7月增加9275亿元，继5月后发行额再次突破1万亿元。我们认为，下

半年基建投资的推动作用仍在，同时消费需求缓慢改善，PPI和非食品项CPI

仍然具有改善动力。由于疫情的反复扰动，全球经济复苏斜率放缓。9月以来

商品和股市都出现了不同程度的下跌，我们认为等到有效的疫苗上市批量接

种后，将会加速全球经济的恢复和需求的回暖，顺周期行业将会显著受益。 

风险提示：疫苗研发进展不及预期；经济复苏不及预期。 
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8 月 CPI 同比回落，符合市场预期。8 月 CPI 同比上涨 2.4%，较 7 月减少 0.3 个百分点；环

比增长 0.4%，较 7 月减少 0.2 个百分点。CPI 同比结束两个月的上行，重返下降通道，主要

是因为 8 月雨水天气影响消退，食品价格同比回落至 11.2%，较 7 月减少 2 个百分点，非食品

项价格则是由 7 月的同比持平转为 8 月同比增长 0.1%。 

图 1：CPI 当月同比  图 2：食品项与非食品项 CPI 当月同比 

 

 

 

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

 

图 3：CPI 当月环比  图 4：食品项与非食品项 CPI 当月环比 

 

 

 

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

 

食品项价格同比上涨 11.2%，涨幅较 7 月回落 2 个百分点，影响 CPI 上涨约 2.33 个百分点；

环比上涨 1.4%，较 7 月回落 1.4 个百分点。其中，畜肉类、鲜菜、水产品分别同比上涨 42%、

11.7%、3.4%，分别影响 CPI 同比上涨约 2.28、0.29、0.06 个百分点，而鲜果、蛋类价格同

比下降 19.8%、11%，分别影响 CPI 同比下降约 0.38、0.07 个百分点。 

贡献最大的肉类价格中，猪价上涨 52.6%，比上月大幅回落 33.1 个百分点，影响 CPI 上涨 1.74

个百分点，主要是由于：1）猪肉供给逐渐恢复，但开学和中秋节日导致需求增加，因此近两

月猪价仍有小幅上涨空间，8 月猪肉价格环比上涨 1.2%，但涨幅较上月回落了 9.1 个百分点；

2）去年 8 月猪价开始加速上涨，基数逐渐提高，因此基数效应下今年 9 月往后猪价同比将会

快速回落。此外，由于猪价再度上涨、开学和双节效应下肉类需求恢复、以及饲料成本的上升，

牛肉、羊肉价格分别环比上涨 1.3%、0.7%。 

鲜菜和蛋类价格环比明显扩大。蛋类同比下降11%，较上月收窄 3.5个百分点；环比上涨9.4%，
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较上月扩大 6.3 个百分点，其中主要是鸡蛋价格上涨 11.3%，涨幅比上月扩大 7.3 个百分点，

原因主要是蛋鸡存栏仍处于低位，同时夏季产蛋率低，供给短期较少，面对肉类蛋白的需求增

加，价格上涨加速，但禽类的生长周期较短，不存在长期涨价压力。受到夏季高温影响，鲜菜

价格环比上涨 6.4%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点。 

图 5：8 月鲜菜、蛋类价格同比明显上行  图 6：8 月猪肉价格同比大幅回落 

 

 

 

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

 

非食品项价格开始上升，8 月同比与环比均上涨 0.1%，是今年 2 月以来首次环比上涨。从环

比来看，七大类价格四涨一平两降。生活用品和服务环比价格持平，主要是由于家用器具价格

环比下降 0.1%，家庭服务价格仍然环比增长 0.1%。夏季服装促销打折接近尾声，服装、鞋类

价格的环比降幅分别收窄了 0.3 个百分点至-0.2%。教育文化和娱乐环比下降 0.3%，其中教育

服务环比增长 0.1%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点；旅游价格环比下降 1.5%，同比下降 6%，

体现旅游景区的降价动作。 

疫情影响逐渐退散叠加国内的暑期出行旺季，根据国家统计局数据显示，8 月飞机票和宾馆住

宿价格分别上涨 7.3%和 2.1%。部分反映了需求改善，是经济回暖的信号之一。受国际原油价

格上涨影响，汽油和柴油价格分别上涨 0.9%和 1.0%。因此，燃料和通信工具两个分项的上涨

导致交通和通信环比继续上涨 0.3%。其次，房租上涨导致居住类环比上涨 0.1%，这是今年以

来的首次正增长。医疗保健环比增长 0.1%，与上月涨幅持平，其中中药和医疗服务的价格环

比均上涨 0.1%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点，西药价格连续两个月环比持平。 

最后，其他用品和服务分别环比上涨 2.4%，涨幅较上月扩大 1.5 个百分点。其他用品和服务

这个大类，是指无法纳入食品大类和上述六项非食品大类中的用品和服务，主要包括中介服务，

养老服务，宾馆住宿，美容美发洗浴，金融、车辆、旅行保险，首饰手表等项目，基本属于单

次消费金额较大的可选消费品类，8 月环比走高，反映了消费需求的回暖，背后也指向这些服

务业从业人员薪资收入的改善。 
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图 7：非食品项 7-8 月当月同比（%）  图 8：非食品项 7-8 月当月环比（%） 

 

 

 

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

 

工业需求持续恢复，带动工业品价格继续上涨。8 月 PPI 同比下降 2%，降幅较上月收窄 0.4

个百分点；环比增长 0.3%，连续三个月环比正增长，但涨幅较上月收窄 0.1 个百分点，可能

与国际原油价格涨幅趋缓有关。 

8 月原油价格处于 40 美元以上震荡，OPEC 一揽子原油价格 8 月末较 7 月末上涨 7.55%，较

7 月 12.56%有所收窄。因此，石油相关的行业，例如石油和天然气开采、石油煤炭和其他燃

料加工 8 月分别环比增长 3.6%、1.2%，较 7 月的 12%、3.4%大幅收窄。展望四季度，由于

原油需求恢复的不确定性，国际油价波动剧烈，短期对石油相关行业 PPI 的带动作用会有所减

弱。相反，8 月黑色系表现较好，黑色、有色金属的采选和冶炼加工环比涨幅均扩大，显示工

业需求的持续改善。 

图 9：PPI 当月同比与环比  图 10：生产资料与生活资料 PPI 当月环比 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 
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图 11：国际油价涨幅趋缓，带动石油相关行业同比涨幅回落  图 12：黑色、有色金属采选和冶炼加工价格涨幅扩大 

 

 

 

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

 

国际方面，彭博商品指数 8 月累计上涨 6.75%，涨幅超过 7 月的 5.7%，美国各年期的 TIPS

（通货膨胀保护债券）隐含的通胀水平已经逐渐回升到去年同期水平。美联储在 8 月公布的“平

均通胀目标”，旨在应对近年来过低的通货膨胀率，赋予了美联储更大灵的活性，也就是说美

联储可以容忍更高的通胀膨胀率，以换取就业市场的复苏。利率会在更长一段时间内保持低位。

新的货币政策框架确定了货币政策的宽松基调，同时也提高了市场对未来通胀的预期。 

国内方面，8 月商品期货价格高位震荡，南华综合指数累计上涨 3%。根据财政部数据，8 月

地方债发行 1.2 万亿元，比 7 月增加 9275 亿元，继 5 月后发行额再次突破 1 万亿元。我们认

为，下半年基建投资的推动作用仍在，同时消费需求缓慢改善，PPI 和非食品项 CPI 仍然具有

改善动力。 

由于疫情的反复扰动，全球经济复苏斜率放缓。9月以来商品和股市都出现了不同程度的下跌，

我们认为，等到有效的疫苗上市批量接种后，将会加速全球经济的恢复，以及市场的信心，从

而带来需求的回暖，明年迎来一个新的通胀上行周期，顺周期行业将会显著受益。 

图 13：彭博商品指数  图 14：美国各年期 TIPS 盈亏平衡通胀率（%） 

 

 

 

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