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宏观经济 

  

 
经济正常化进行中，关注 CPI 基期轮换 

——2020 年 8 月物价数据点评 

 

   宏观简报  

      要点 

2020年 8月CPI同比 2.4%（前值 2.7%），PPI同比-2.0%（前值-2.4%）。 

高基数作用下猪肉拉动下降。8 月猪肉供需结构改善，价格涨幅大幅回

落，环比 1.2%（前值 10.3%），同比 52.6%（前值 85.7%），由于去年同

期高基数，对 CPI 的拉动作用由 7 月的 2.32 个百分点下降至 8 月的 1.74

个百分点。展望未来，猪肉价格虽然仍将季节性保持高位，但是对 CPI 的

拉动作用将持续下降。服务业恢复，2 月以来非食品价格环比首次上涨。但

这种修复仍呈现一定的不平衡性：旅游价格仍然低迷，且低于季节性；但

是部分服务价格环比上涨较多。PPI 环比略有回落。工业生产保持扩张，带

动 PPI 环比 0.3%（前值 0.4%）。近期国际油价波动较大，或对未来 PPI

的降幅缩窄速度有所阻碍。如果通缩风险再次加大，央行货币政策或将边

际放松以支撑实体经济恢复。 

关注 CPI 基期轮换。由于新冠疫情的冲击，2020 年的居民消费结构受

到了很大影响，可能对 CPI 数据造成扭曲，而这种扭曲可能会因为 CPI 基

期轮换对未来几年的 CPI 数据都会产生一定影响。具体来说，由于疫情冲

击，居民消费结构中，食品烟酒占比上升，2020 年上半年为 32%（2019

年为 28%）；教育、文化和娱乐占比下降，2020 年上半年为 7%（2019

年为 12%）。如果不经过调整就采用 2020 年的消费结构来计算 2021 年以

后的 CPI，实际上就是高估了食品烟酒的占比，低估了教育、文化和娱乐

的占比，将对 2021 年以后的 CPI 造成扭曲。后续需要观察国家统计局在进

行 CPI 基期轮换时是否会对新冠疫情造成的影响进行相应的调整。 
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2020 年 8 月 CPI 同比 2.4%（前值 2.7%）（图 1），PPI 同比-2.0%（前

值-2.4%），均符合市场预期。 

高基数作用下猪肉拉动下降。8 月猪肉供需结构改善，价格涨幅大幅回

落，环比 1.2%（前值 10.3%），同比 52.6%（前值 85.7%），由于去年同

期高基数，对 CPI 的拉动作用由 7 月的 2.32 个百分点下降至 8 月的 1.74 个

百分点（图 2）。展望未来，猪肉价格虽然仍将季节性保持高位，但是对 CPI

的拉动作用将持续下降。受高温和异常降雨影响，鲜菜价格环比 6.4%（前

值 6.3%，去年同期 2.8%），同比 11.7%（前值 7.9%），影响 CPI 上涨约

0.29 个百分点。 

图 1：CPI 同比  图 2：猪肉、鲜菜对 CPI 同比拉动 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

服务业恢复，2 月以来非食品价格环比首次上涨。服务业恢复带动价格

修复，8 月非食品 CPI 环比 0.1%，为 2 月以来首次实现环比上涨；8 月核心

CPI 同比增速与上月持平，为 0.5%（前值 0.5%）。但这种修复仍呈现一定

的不平衡性：旅游价格仍然低迷，且低于季节性（图 3）；但是部分服务价

格环比上涨较多，例如统计局表示：“暑期出行增多，飞机票和宾馆住宿价

格分别上涨 7.3%和 2.1%。”这也带动了 CPI 其他用品和服务环比上涨 2.4%

（前值 0.9%，去年同期 1.4%）。 

PPI环比略有回落。工业生产保持扩张，带动PPI环比0.3%（前值0.4%），

略有回落，40 个行业中价格上涨的有 17 个，比上月减少 4 个；PPI 同比降

幅继续缩窄，为-2.0%（前值-2.4%）。分行业来看，8 月国际原油价格涨幅

趋缓，石油和天然气开采业价格环比 3.6%（前值 12%）；8 月铁矿石价格

继续大涨，黑色金属矿采选业环比 4.3%（前值 2.7%），带动钢价上涨，黑

色金属冶炼和压延加工业环比 1.5%（前值 1.1%）。近期国际油价波动较大，

或对未来 PPI 的降幅缩窄速度有所阻碍。如果通缩风险再次加大，央行货币

政策或将边际放松以支撑实体经济恢复。 
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图 3：旅游价格环比  图 4：PPI 同比与环比 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

关注 CPI 基期轮换。从 2021 年 1 月开始，CPI 将迎来每五年一次的基

期轮换，新基期年份将由 2015 年调整至 2020 年。国家统计局 2016 年公布
1：“新基期权数主要来源于全国住户收支与生活状况最新调查数据，同时也

适当参考了专项调查和行政记录等数据进行了相应调整。”我们在《CPI 短

期上冲不足虑——2020 年 7 月物价数据点评》中已经指出，由于新冠疫情

的冲击，2020 年的居民消费结构受到了很大影响，可能对 CPI 数据造成扭

曲，而这种扭曲可能会因为 CPI 基期轮换对未来几年的 CPI 数据都会产生一

定影响。具体来说，由于疫情冲击，居民消费结构中，食品烟酒占比上升，

2020 年上半年为 32%（2019 年为 28%）；教育、文化和娱乐占比下降，

2020 年上半年为 7%（2019 年为 12%）（图 5）。如果不经过调整就采用

2020 年的消费结构来计算 2021 年以后的 CPI，实际上就是高估了食品烟酒

的占比，低估了教育、文化和娱乐的占比，将对 2021 年以后的 CPI 造成扭

曲。后续需要观察国家统计局在进行 CPI 基期轮换时是否会对新冠疫情造成

的影响进行相应的调整。 

图 5：全国居民人均消费支出结构 

 资料来源：Wind 

 

                                                        
1 http://www.stats.gov.cn/tjsj/sjjd/201602/t20160219_1320291.html 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 
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