
 

     

分析師聲明及重要披露事項請參見附錄 A。 
元大與其研究報告所載之公司行號可能於目前或未來有業務往來，投資人應瞭解本公司可能因此有利益衝突而影響本報告之客觀

性。投資人於做出投資決策時，應僅將本報告視為其中一項考量因素。 

 

圖 1: 8月 CPI 維持在“1時代”, PPI 漲幅擴大
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PPI:全部工業品:當月同比 CPI:當月同比

 
資料來源: Wind、元大 

 
圖 2: 四季度開始，去年基期逐步抬升 
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資料來源: Wind、元大 

 

《中國宏觀系列》  

PPI 回升至 6.3%，全年通脹水平溫和可控 

8 月 CPI 維持在“1時代”，去年基期抬升抑制年內向上空間：國家統計局 9/9

日發佈 8月 CPI 和 PPI 數據，CPI 同比上漲 1.8%，環比漲 0.4%。環比看，食品價

格（+1.2%）、非食品價格（+0.2%）分別貢獻 CPI 上漲約 0.24個、0.18個百

分點。非食品部分中，七大類價格環比五漲二降，衣著（-0.2%）、教育文化（-

0.1%）小幅下滑，而醫療保健（+0.7%）、居住（+0.4%）、交通（+0.3%）等

項目都出現上升，不過上漲幅度較小，PPI 上漲並未引起終端價格大幅拉升。去年

四季度至今年一月，CPI 維持在 1.9-2.5區間內，去年基期抬升疊加今年 9月開

始雞蛋、鮮菜、豬肉等食品價格趨穩，預計年內 CPI 進一步向上空間不大。 

PPI 漲幅擴大至 6.3%，大宗商品價格上漲為驅動力：8月 PPI 同比拉升至 6.3%，

環比上漲 0.9%，大宗商品價格上漲為主要驅動力。兩大分項中，生活資料價格同

比漲 0.6%，環比上漲 0.1%，而生產資料價格同比上漲 8.3%，對 PPI 價格漲幅貢

獻 6.1個百分點。在主要行業中，煤炭開採和洗選業（32.1%）、黑色金屬冶煉和

壓延加工業（29.1%）、石油加工業（16.8%）、有色金屬冶煉和壓延加工業

（16.3%）、石油和天然氣開採業（15.7%）、非金屬礦物製品業（9.0%）、化

學原料和化學製品製造業（8.4%）同比漲幅居前，上述七大行業合計拉動 PPI 同

比上漲約 5.1個百分點，貢獻總漲幅的 81.0%。據測算，在 8月份 6.3%的同比漲

幅中，去年價格變動的翹尾因素約為 4.4個百分點，新漲價因素約為 1.9個百分

點。此輪 PPI 反彈始於 2016 年初，PPI 去年基期抬升疊加部分原物料價格高位回

調壓力加大，或將拖累四季度 PPI 小幅回落。 

PPI 向 CPI 傳導仍不明顯，預計全年通脹水平溫和可控：此輪原物料價格上漲並非

由需求帶動而是內生結構調整帶來的供給端收縮，PPI 向 CPI 傳導機制較弱。在 8

月 PPI 分項中，雖然上游原物料價格大幅上漲，但是汽車船舶等傳統製造、電氣燃

氣公用事業等中游價格基本持平，而且 CPI 分項中非食品價格並未出現拉升，顯

現出 PPI 向 CPI 傳導仍不明顯。四季度開始 CPI 與 PPI 去年基期逐步抬升，預計全

年通脹水平溫和可控。 

高頻數據顯示工業生產復甦，中國經濟增長有韌性：高頻數據顯示，9月上旬六大

電廠日均耗煤量同比繼續高增 24.8%，8月挖掘機銷量同比增長 99.5%，BDI 航運

指數從 8月初 965穩步增長至 1332，工業生產仍在弱復甦。8月官方 PMI 超預

期回升至 51.7%，疊加高頻數據反彈，顯露出需求端穩中有升。深汕特別合作區

體制機制調整方案已於 9/7 日獲批，成為粵港澳大灣區的重要節點，在政府啟動

雄安計劃、新型城鎮化建設、供給側改革及製造業升級等逆週期政策之下，中國全

年經濟仍將保持平穩增長。
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資訊更新： 

► 國家統計局 9/9 日發佈 8 月 CPI和

PPI數據顯示，CPI同比上漲 1.8%， 

PPI同比拉升至 6.3%。 

► 食品價格、非食品價格分別貢獻

CPI 環比上漲約 0.24個、0.18個

百分點。在 8 月份 6.3%的 PPI同比

漲幅中，新漲價因素約為 1.9 個百分

點，大宗商品價格上漲為驅動力。 

 

市場展望： 

► 此輪原物料價格上漲並非由需求帶動而是

內生結構調整帶來的供給端收縮，PPI向

CPI傳導機制較弱。四季度開始去年基期抬

升，預計全年通脹水平溫和可控。 

► 深汕特別合作區體制機制調整方案已於

9/7 日獲批，在政府啟動雄安計劃、新型

城鎮化建設、供給側改革及製造業升級等

逆週期政策之下，中國全年經濟仍將保持

平穩增長。 
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附錄 A：重要披露事項 

分析師聲明 

主要負責撰寫本研究報告全文或部分內容之分析師，茲針對本報告所載證券或證券發行機構，於此聲明：(1) 文中所述觀點皆準確反映其個人對各

證券或證券發行機構之看法；(2) 研究部分析師於本研究報告中所提出之特定投資建議或觀點，與其過去、現在、未來薪酬的任何部份皆無直接或
間接關聯。 

 

目前元大研究分析個股評等分佈 

评级 追踪个股数 %

买入 159 35%

持有-超越同业 95 21%

持有-落后同业 19 4%

卖出 4 1%

评估中 178 39%

限制评级 2 0%

总计： 457 100%  
資料來源：元大投顧 July 30, 2014 

 
投資評等說明 
買進：根據本中心對該檔個股投資期間絕對或相對報酬率之預測，我們對該股持正面觀點。此一觀點係基於本中心對該股之發展前景、財務表

現、利多題材、評價信息以及風險概況之分析。建議投資人於投資部位中增持該股。 

持有-超越同業：本中心認為根據目前股價，該檔個股基本面吸引力高於同業。此一觀點係基於本中心對該股發展前景、財務表現、利多題材、評

價信息以及風險概況之分析。 

持有-落後同業：本中心認為根據目前股價，該檔個股基本面吸引力低於同業。此一觀點係基於本中心對該股發展前景、財務表現、利多題材、評

價信息以及風險概況之分析。 

賣出：根據本中心對該檔個股投資期間絕對或相對報酬率之預測，我們對該股持負面觀點。此一觀點係基於本中心對該股之發展前景、財務表

現、利多題材、評價信息以及風險概況之分析。建議投資人於投資部位中減持該股。 

評估中：本中心之預估、評等、目標價尚在評估中，但仍積極追蹤該個股。 

限制評等：為遵循相關法令規章及/或元大之政策，暫不給予評等及目標價。 

 

註：元大給予個股之目標價係依 12個月投資期間計算。大中華探索系列報告並無正式之 12個月目標價，其投資建議乃根據分析師報告中之指定

期間分析而得。 

 

總聲明 

©  2017 元大版權所有。本報告之內容取材自本公司認可之資料來源，但並不保證其完整性或正確性。報告內容並非任何證券之銷售要約或邀
購。報告中所有的意見及預估，皆基於本公司於特定日期所做之判斷，如有變更恕不另行通知。 

 

本報告僅提供一般資訊，文中所載資訊或任何意見，並不構成任何買賣證券或其他投資標的之要約或要約之引誘。報告資料之刊發僅供客戶一般
傳閱用途，並非意欲提供專屬之投資建議，亦無考慮任何可能收取本報告之人士的個別財務狀況與目標。對於投資本報告所討論或建議之任何證

券、投資標的，或文中所討論或建議之投資策略，投資人應就其是否適合本身而諮詢財務顧問的意見。本報告之內容取材自據信為可靠之資料來
源，但概不以明示或默示的方式，對資料之準確性、完整性或正確性作出任何陳述或保證。本報告並非（且不應解釋為）在任何司法管轄區內，
任何非依法從事證券經紀或交易之人士或公司，為於該管轄區內從事證券經紀或交易之遊說。 

 

元大研究報告於美國僅發送予美國主要投資法人（依據 1934 年《證券交易法》15a-6 號規則及其修正條文與美國證券交易委員會詮釋定義）。
美國投資人若欲進行與本報告所載證券相關之交易，皆必須透過依照 1934 年《證券交易法》第 15 條及其修正條文登記註冊之券商為之。元大

研究報告在台灣由元大證券投資顧問股份有限公司發佈，在香港則由元大證券(香港)有限公司發佈。元大證券(香港)係獲香港證券及期貨事務監察
委員會核准註冊之券商，並獲許從事受規管活動，包括第 4類規管活動（就證券提供意見）。非經元大證券(香港)有限公司書面明示同意，本研究
報告全文或部份，不得以任何形式或方式轉載、轉寄或披露。 

 

欲取得任何本報告所載證券詳細資料之台灣人士，應透過下列方式聯絡元大證券投資顧問股份有限公司：   

 

致：聯絡人姓名 

元大證券投資顧問股份有限公司 

台灣台北市 104南京東路三段 

225號 4樓 

 

欲取得任何本報告所載證券詳細資料之香港人士，應透過下列方式聯絡元大證券(香港)有限公司：  

 

致：研究部 

元大證券(香港)有限公司 

香港夏愨道 18號 

海富中心 1座 23樓 

 

評等 追蹤個股數 %

買進 159 35%

持有-超越同業 95 21%

持有-落後同業 19 4%

賣出 4 1%

評估中 178 39%

限制評等 2 0%

總計： 457 100%

http://www.hibor.com.cn/

