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相关报告  
《2020 年 8 月 PMI 数据点评：供需结构逐步

改善》——2020-08-31 

《2020 年 7 月经济数据点评：“经济内循环”

的痛点》——2020-08-14 

《7 月金融数据点评：放缓的社融增速，要见

顶了吗？》——2020-08-11 

《7 月 CPI、PPI 数据点评：谁是“扰动”？

谁是“趋势”？》——2020-08-10 

《热点事件跟踪点评：如何看专项债补充中小

银行资本金？》——2020-07-20  
 

投资要点： 

 事件  9 月 9 日，国家统计局公布我国 8 月份居民消费价格（CPI）

和工业生产者出厂价格（PPI）数据。其中 8 月 CPI 同比上涨 2.4%，

增速较上月下行 0.3 个百分点，环比上涨 0.4%。8 月 PPI 同比下跌

2.0%，降幅比上月缩小 0.4 个百分点，环比回升 0.3%。 

 点评  继 7 月份 CPI 短暂反弹后，8 月 CPI 重新走入下行通道。其

中，CPI 猪肉项由于去年同期的高基数因素，同比增速由 7 月份的

85.7%大幅回落至 8 月份的 52.6%，成为带动 CPI 同比向下的最主

要原因。我们判断今年中秋节前后猪肉价格将登顶，届时叠加基数

因素，将带动 CPI 同比增速持续下行直至明年春节后。 

 8 月份黑色、有色上中游 PPI 表现亮眼。雨季过后，基建与地产赶工

需求支撑黑色、有色产品价格大幅上行。8 月份政府债务融资规模达

到年内第二轮高峰，同时地产销售情况旺盛，预计近期基建、地产

开工需求仍将持续，并对 PPI 继续形成支撑。 

 风险提示  油价波动风险；“新冠”疫情风险；极端气候风险 
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1、 事件 

9 月 9 日，国家统计局公布我国 8 月份居民消费价格（CPI）和工业生产者出厂

价格（PPI）数据。其中 8 月 CPI 同比上涨 2.4%，增速较上月下行 0.3 个百分

点，环比上涨 0.4%。8 月 PPI 同比下跌 2.0%，降幅比上月缩小 0.4 个百分点，

环比回升 0.3%。 

图 1： CPI、PPI 同比增速走势 

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 

2、 点评 

继 7 月份 CPI 短暂反弹后，8 月 CPI 重新走入下行通道。其中，CPI 猪肉项由

于去年同期的高基数因素，同比增速由 7 月份的 85.7%大幅回落至 8 月份的

52.6%，成为带动 CPI 同比向下的最主要原因。我们判断今年中秋节前后猪肉价

格将登顶，届时叠加基数因素，将带动 CPI 同比增速持续下行直至明年春节后。 

CPI 非食品项喜忧参半。8 月份旅游、租房市场继续表现为“旺季不旺”，拖累

非食品项同比增速。与人力成本较为相关的衣着加工服务费、家庭服务、交通工

具使用和维修项，同比增速持续下行，表现出疫情后服务业需求复苏仍不稳固。 

图 2：CPI 房租、旅游项同比持续下行  图 3：CPI 服务相关项目同比持续下行 
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资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

但在商品项目中，服装、鞋类、通信工具 CPI 项同比增速上行，相关商品需求

出现好转迹象。另外，8 月份原油价格继续走高，带动交通工具用燃料、水电燃

料项目增速上行。 

图 4：服装、鞋类、通信工具 CPI 项同比上行  图 5：燃料相关项 CPI 同比上行 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

PPI方面，8月份国际原油价格环比继续上行，带动石油相关产业PPI持续改善。

但进入 9 月份后，国际原油价格明显回调，将打断持续 6 月份以来石油相关产

业 PPI 的回暖势头。 

8 月份黑色、有色上中游 PPI 表现亮眼。雨季过后，基建与地产赶工需求支撑黑

色、有色产品价格大幅上行。8 月份政府债务融资规模达到年内第二轮高峰，同

时地产销售情况旺盛，预计近期基建、地产开工需求仍将持续，并对 PPI 继续

形成支撑。 
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图 6：9 月份国际原油价格明显下行  图 7：8 月份黑色、有色行业 PPI 表现亮眼 

 

 

 

资料来源：Wind、国海证券研究所  资料来源：Wind、国海证券研究所 

风险提示   油价波动风险；“新冠”疫情风险；极端气候风险
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【固定收益研究小组介绍】 

 
靳毅，首席分析师，北京大学理学硕士、经济双学士。曾累计参与管理债券规模超 1000 亿，2016 年加入国海证券。 

张赢，上海财经大学应用统计硕士，目前主要负责可转债、银行研究。 

吕剑宇，乔治华盛顿大学统计学硕士，目前主要负责宏观、利率方向研究。 
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【分析师承诺】 
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