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通胀超预期回落告诉我们什么？ 

——8 月 CPI、PPI 数据点评 

宏观事件: 

8月CPI同比上涨2.5%，PPI同比上涨2.3%，均低于市场预期。CPI超预期

回落，既与国内总需求疲软有关，还受到猪肉价格环比上涨不及预期、国

际油价下滑的拖累。而国际大宗商品价格的回落以及国内需求不振、供应

改善等因素也共同导致PPI超预期回落。从目前的情况来看，通胀对于政策

选择的制约明显弱化。 

事件点评： 

 CPI超预期回落传递了国内总需求仍然疲软的信号 

8月CPI同比上涨2.5%，低于市场普遍预期2.8%，环比下降-0.1%，打破了

市场对下半年通胀抬升的预期。具体而言，8月核心CPI环比零增长，弱于

季节性或说明国内总需求依然疲软；此外，8月猪肉价格上涨明显不及预期，

供给改善影响了8月猪肉价格的涨幅；而国际原油供给增加导致国际原油价

格下调，也对CPI不及预期有明显贡献。 

 PPI 超预期回落与国内外因素都有关 

8月PPI同比上涨2.3%，低于市场预期的3%，环比下降1.2%，回落超市场

预期。我们认为，国外方面，受美联储加息、美国持续释放原油储备以及

全球经济增长可能继续放缓的影响，国际原油、大宗商品价格下跌导致相

关工业品价格回落；同时受到地产投资疲软等因素的影响，煤炭、钢铁等

国内定价的工业品价格也出现下跌。当然，煤炭保供等供给方面的冲击对

PPI环比下行也有贡献。 

 通胀压力对政策选择的制约进一步削弱 

从目前的情况来看，年内CPI突破3%的概率有所下降。货币政策受到通胀

因素的制约程度明显弱化。此外，稳定的CPI也有助于稳定通胀预期，并增

强人民币汇率弹性——必要时可以接受人民币汇率进一步贬值稳定经济增

长。如果保交楼的进展有限且抗疫政策没有出现明显调整，我们认为货币

政策可能进一步宽松。 

 

风险提示：猪肉、原油价格上涨超预期，国内经济与预期不一致，地产与

预期不一致 
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相关报告 

1、《出口拐点如期显现如何看待 8 月出口数据低

于预期？》2022.09.07 

2、《弱势反弹或难持续 8 月 PMI 数据点评》

2022.09.01 

3、《LPR 下降着眼于地产 8 月 22 日 1 年期、5

年期 LPR 下降点评》2022.08.23 
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1 CPI 超预期回落的背后 

8 月 CPI 同比上涨 2.5%，低于市场普遍预期 2.8%，环比下降-0.1%，打破了市

场对下半年通胀抬升的预期。我们认为 CPI 增速不及预期有三方面原因： 

 

 

首先，从核心 CPI 看，8 月核心 CPI 同比上涨 0.8%，与上月持平；环比零增长，

考虑季节性因素在历史上处于弱水平。核心 CPI 环比弱于季节性或说明国内总需求

依然疲软。 

 

 

其次，从 CPI 食品分项看，猪肉价格同比上涨 22.4%，比上月增加 2.2%，环比

图表 1：CPI 当月同比  图表 2：CPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表 3：核心 CPI 当月同比  图表 4：核心 CPI 环比 

 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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涨幅仅为 0.4%，鲜菜价格同比上涨 6%，比上月减少 6.9%，上涨均不及预期。 

其中，8 月猪肉价格上涨幅度偏小。本来市场预期 8 月猪肉价格会持续上个月的

势头明显回升——供需两端因素可能共同支撑 8 月猪肉价格。在需求端，随着南方高

温天气持续时间缩短，又临近 9 月学校开学，猪肉消费需求有所改善；在供给端，养

殖户看涨意愿较强，“压栏惜售”现象仍然阻碍了肉猪的市场供应。但实际上，根据公

开报道，8 月的出猪量处于高位，后备母猪补栏接近尾声，二次育肥生猪陆续出栏，

生猪产能处于过剩状态。供给过剩的因素阻碍了猪肉价格在 8 月的明显上行。 

再次，原油价格的下跌引发成品油及石油制品价格下行，对 CPI 的相关科目有

直接影响。CPI交通工具燃料分项同比增速从前一个月的24.2%回落到8月的19.9%，

其环比跌幅-4.7%，所有项中降幅最为明显。CPI 居住分项中水电燃料的价格同比也

有所下滑。上述一些科目是导致 8 月 CPI 同比下滑的重要因素。 

实际上，受国际原油供给增加的影响，8 月国际原油价格下调。美国持续释放石

油储备，阿拉伯国家同意加大石油产量，不仅客观上增加了原油供给，而且缓解了市

场对油价的焦虑情绪，国际原油价格 8 月持续震荡下滑。与国际油价下行保持联动，

国家发改委分别于 8 月 9 日、8 月 23 日两次下调国内成品油价格，8 月 9 日国内汽、

柴油价格每吨分别降低 130 元和 125 元，8 月 23 日每吨分别降低 205 元和 200 元。 

 

 

2 PPI 超预期回落与国内外因素都有关系 

8 月 PPI 同比上涨 2.3%，低于市场预期的 3%，其环比下降 1.2%，跌幅也超出

了市场预期。我们认为，8 月 PPI 超预期回落既受原油、有色金属等国际大宗商品价

格下行的影响，也与国内需求偏弱引发国内定价的一些工业品价格下行有关。 

从数据来看，煤炭开采和洗选业同比上涨 20.7%，较前一个月回落 10.7%；石

油和天然气开采业同比上涨 43.9%，回落 10.5%；有色金属冶炼和压延加工业上涨

图表 5：全国猪肉平均价格（元/公斤）  图表 6：布伦特原油现货价格（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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1.9%，回落 6.3%；石油煤炭及其他燃料加工业上涨 28.6%，回落 6.1%；化学原料

和化学制品制造业上涨 10.6%，回落 3.2%。 

国外方面，受美联储加息及美国持续释放原油储备影响，8 月国际原油、大宗商

品价格下跌；当然，大宗品价格下跌也一定程度反映了全球需求可能走弱的预期。国

内方面，受到地产投资低迷、疫情继续对经济构成扰动的影响以及煤炭保供等供给侧

因素的冲击，煤炭、钢铁等国内定价的工业品价格环比也有所下滑。叠加基数效应，

PPI 同比加速下行。 

 

 

3 通胀对政策选择的制约明显削弱 

虽然今年以来受到多方面因素影响，我国经济面临下行压力持续超预期。但是，

俄乌冲突爆发国际能源和粮食价格加剧我国输入型通胀的压力，叠加猪周期推升猪肉

价格，货币政策的选择此前在一定程度上受到通胀压力的制约。例如，今年 4 月易纲

行长在博鳌亚洲论坛发表演讲时指出：“中国货币政策的首要任务是维护物价稳定。”

市场也一度因此降低了对货币政策宽松的预期。 

从目前的情况来看，年内 CPI 突破 3%的可能性有所降低。这意味着价格因素对

于货币政策选择的制约进一步弱化。而较为平稳的 CPI 也有利于通胀预期的问题，

也有助于人民币汇率弹性的增强——在必要时可以接受人民币进一步贬值来稳定经

济增长。 

我们认为未来仍需密切关注保交楼的进展以及抗疫措施的安排。若决策层继续坚

持严密的防疫方针，且房地产市场修复慢于预期，进一步的货币宽松仍然可期。 

4 风险提示 

猪肉、原油价格上涨超预期，国内经济与预期不一致，地产与预期不一致。  

图表 7：PPI 当月同比  图表 8：PPI 环比 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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