
 

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明 

 

[Table_Rank]   
 

[Table_Authors]  

韦志超 

首席经济学家 

SAC 执证编号：S0110520110004 

weizhichao@sczq.com.cn 

电话：86-10-56511920 
 

 

杨亚仙 

研究助理 

yangyaxian@sczq.com.cn 

电话：86-10-56511883 
 

 

 

相关研究 

[Table_OtherReport]  8 月贸易数据点评：出口有韧性，但下

行趋势或不变 

 结构性行情还能继续吗？ 
 8 月 PMI 数据点评：疫情影响凸显 

  

 
核心观点 

[Table_Summary] 事件：9 月 9 日，国家统计局公布 8 月份物价数据，数据显示：

中国 8 月 CPI 同比 0.8%，市场预期 1.0%，前值 1.0%；环比

0.1%，前值 0.3%。8 月 PPI 同比 9.5%，市场预期 9.1%，前值

9.0%；环比 0.7%，前值 0.5%。 

 

点评： 

 8 月 CPI 同比录得 0.8%，低于预期值及前值；CPI 环比 0.1%，低于历

史同期水平。其中，食品项同比回落 0.4 个百分点，是 CPI 回落的主要

拖累项。8 月猪价环比-1.4%，跌幅收窄 0.5 个百分点。尽管猪肉价格仍

处下行区间，但滞后 10 个月的能繁母猪同比已现拐点，猪价下行速度

也已趋缓，随着双节临近，猪价或可迎来季节性反弹。 

 

 8 月，核心 CPI 同比回落 0.1 个百分点，环比低于季节性。纵向看，8 月

份本土疫情的扩散抑制国内需求，但本轮疫情影响的广度和深度都较 1

月份更大，而核心 CPI 同比的回落幅度仅为 0.1%，小于 1 月份的回落

0.7%，从这个角度看，CPI 的回落幅度并不大。横向看，国内核心 CPI

修复速度仍显缓慢，韩国、中国台湾等地区最早恢复，且当前已转入过

热状态，欧美多国也于数月前恢复至疫情前，而国内核心 CPI 同比仍未

完全恢复至疫情前，且前 8 个月核心 CPI 环比之和仍处于历史同期低

位。国内核心 CPI 恢复较慢仍是当前最值得关注的问题。 

 

 8 月 PPI 同比 9.5%，高于预期 9.1%，为 2008 年 9 月以来最高值。其

中，黑色产业链上行速度最快，7 月以来，炼焦煤国内产能以及进口量

双重受限，供给紧张情况尚未缓解，煤价高企，煤炭开采及洗选业环比

涨幅保持最大。今年以来 PPI 持续保持高增，A 股周期板块盈利增速也

十分亮眼，支撑周期板块股价居高不下。后续随着全球工业需求见顶回

落，大宗商品价格上行速度必然变缓。目前 PPI 处于绝对高位，未来上

行动力有限，上行持续性有待观察。 

 

 数据公布当天，周期板块延续强势，多数商品上涨，债市基本收平。以

半年维度来看，国内经济有望维持低位平稳，股债大体维持震荡格局。

然而，全球经济特别是工业经济走弱值得关注，监管政策有一定的不确

定性，全球疫情仍存变数。建议多看少做，紧密跟踪，灵活应对。 

 

风险提示：海外经济修复不及预期，全球通胀上行速度过快 
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1 核心 CPI 修复缓慢 

8 月 CPI 同比录得 0.8%，低于预期值及前值 1.0%；CPI 环比 0.1%，低于历史同期

水平 0.4%。 

 

其中，食品项同比回落 0.4 个百分点至-4.1%，环比 0.8%，低于历史同期均值 1.4%，

是 CPI 回落的主要拖累项。8 月猪价同比继续回落，环比录得-1.4%，跌幅较上月收窄

0.5 个百分点，能繁母猪同比领先于猪肉价格 10 个月，可以看到，尽管猪肉价格仍处于

下行区间，但滞后 10 个月的能繁母猪同比（逆序）已现拐点，猪价下行速度也已趋缓，

猪价有逐渐企稳回升的迹象，随着双节临近，猪价或可迎来季节性反弹。 

 

图 1：CPI 同比小幅回落 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：猪价下行速度变缓 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 3：猪肉、水产品是主要拖累项（环比，%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

8 月，核心 CPI 同比回落 0.1 个百分点至 1.2%，环比 0%，低于季节性，历史同期

平均为 0.1%。 

 

纵向来看，8 月份本土疫情的扩散抑制国内需求，但相比于 1 月份疫情，本轮疫情

影响的广度和深度都较 1 月份更大，但核心 CPI 同比的回落幅度仅为 0.1%，小于 2021

年 1 月份的回落 0.7 个百分点，从这个角度看，CPI 的回落幅度并不大。 

 

图 4：核心 CPI 修复缓慢 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：核心 CPI 环比低于季节性 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

横向来看，与欧美、韩国和中国台湾等经济体相比，国内核心 CPI 修复速度仍显缓

慢，可以看到韩国、中国台湾等地区最早恢复，且当前已转入过热状态，欧美多国也于

数月前恢复至疫情前水平，但国内核心 CPI 同比仍未完全恢复至疫情前，这与国内 GDP

增速遥遥领先差异明显。从环比来看，前 8 个月核心 CPI 的环比之和仍处于历史同期低

位。因此，国内核心 CPI 恢复较慢仍是当前最值得关注的问题。 

 

图 6：国内核心 CPI 修复慢于发达经济体 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 7：前 8 月核心 CPI 环比之和低于历史同期 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

8 月非食品项 CPI 同比回落 0.2 个百分点至 1.9%。同样主要受疫情影响，8 月国内

出行受到限制，地铁客流量恢复较弱，交通和通信分项环比下降 0.6%，其中交通工具用

燃料项环比为-1.3%，下降幅度最大，服务 CPI 环比也因此低于季节性水平。从疫情以

来的整体恢复情况看，医疗保健、衣着、其他用品和服务等离疫情前水平仍有较大差距，

生活用品及服务、居住、教育文化和娱乐等项基本恢复至疫情前水平。 

 

图 8：交通工具用燃料价格走低（环比，%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 9：7 大主要城市地铁的日平均客运量（单位：万人次） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：服务 CPI 环比低于季节性 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 11：CPI 各分项恢复情况 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 PPI 未来上行动力有限 

 

8 月 PPI 同比录得 9.5%，高于预期 9.1%，为 2008 年 9 月以来最高值，环比增速为

0.7%。生产资料同比增速继续冲高至 12.7%，创历史新高。涨幅较高的行业均为采掘加

工业，上下游涨价继续分化。其中，黑色产业链上行速度最快，7 月以来，炼焦煤国内

产能以及进口量双重受限，供给紧张情况尚未缓解，因此煤价高企，煤炭开采及洗选业

环比仍居高位 6.5%，环比涨幅保持最大。今年以来 PPI 持续保持高增，A 股周期板块盈

利增速也十分亮眼，支撑周期板块股价居高不下。后续随着全球工业需求见顶回落，大

宗商品价格上行速度必然变缓。目前 PPI 处于绝对高位，未来上行动力有限，焦煤供应

紧张情况能否缓解是 PPI 能否续涨的关键，PPI 上行持续性有待观察。 
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