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中国 8 月份 CPI 同比涨幅由 7 月份的 2.7%
1
放缓至 2.5%，亦低于市场

预期的 2.8%（图 1）。整体食品价格继 7 月份同比上涨 6.3%后，8 月

份上涨 6.1%，影响 CPI 上涨约 1.09 个百分点。而同期非食品价格则

由 7 月份 1.9%的同比涨幅回撤至 1.7%，影响 CPI 上涨约 1.38 个百分

点。 按月来看，8 月份 CPI 环比下跌 0.1%，而 7 月份环比上涨 0.5%。

2022 年前 8 个月 CPI 平均同比上涨 1.9%。 

图 1：中国 8 月份 CPI 与 PPI（%） 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

8 月份 CPI 同比与环比均回落主要由于内需疲弱导致食品与非食品价

格涨幅均放缓。从环比来看，8 月食品价格涨幅由 7 月的 3.0%放缓至

0.5%，影响 CPI 环比上涨约 0.10 个百分点。食品分项来看，随着生猪

产能逐步增加以及消费需求季节性走弱，8 月猪肉价格环比上涨 0.4%，
                                                           
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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• 中国 8 月份 CPI 同比涨幅由 7 月份的 2.7%放缓至 2.5%，亦低

于市场预期的 2.8%。按月来看，8 月份 CPI 环比下跌 0.1%，

而 7 月份环比上涨 0.5%。8 月份 CPI 同比与环比均回落主要由

于内需疲弱导致食品与非食品价格涨幅均放缓 

• 8 月份 PPI 同比涨幅由 7 月份的 4.2%大幅回落至 2.3%，亦低

于市场所预期的 3.2%的升幅。按月来看，8 月份 PPI 环比下跌

1.2%，而 7 月份环比下跌 1.3%。除受去年同期的高基数影响

外，除受去年同期的高基数影响外，8 月 PPI 同比出现大幅放

缓以及环比下跌主要因为大宗商品价格升幅回落以及国内部分

行业市场需求偏弱所导致 

• 整体来说，8 月份的 CPI 与 PPI 通胀较 7 月均回落，显示整体

通胀压力温和。剔除波动性较大的食品和能源价格后的核心

CPI 通胀 8 月同比涨幅仅为 0.8%，环比持平，说明排除食品和

能源之外的消费弱于生产的特征比较明显。此外，全球经济放

缓已导致大宗商品价格回落，我国输入性通胀压力减轻，令中

下游制造业原材料成本舒缓 

• 展望未来数月，我们预计通胀仍将维持温和态势，较低的通胀

为货币政策的进一步宽松提供了空间。当前宏观政策的重点仍

是稳增长，昨日召开国务院常务会议指出需求不足是突出矛盾，

要以消费和投资拉需求、促进社会投资、以投资带消费。我们

预期未来数月人民银行或继续宣布降息或降准来支持实体经济

的运行 
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较 7 月 25.6%的涨幅明显放缓，影响 CPI 环比上涨约 0.01 个百分点。

同比来看，由于去年同比极低的基数效应，8 月份猪肉价格上涨 22.4%，

而 7 月份上涨 20.2%。受 8 月份高温天气影响，鲜菜价格环比上涨

2.0%，同比上升 6.0%。8 月鲜果价格同比上升 16.3%，但环比下跌

1.0%。非食品分项来看，8 月交通通信价格同比上涨 4.9%，但环比下

跌 1.7%，主要因为交通工具用燃料同比上升 19.9%，但环比下跌 4.7%

所致。细项来看，受国际油价下行影响，7 月国内汽油和柴油价格环比

分别下降 4.8%和 5.2%，同比涨幅亦较 7 月放缓。此外，8 月份教育文

化娱乐和医疗保健价格同比分别上涨 1.6%和 0.7%。 

8 月份 PPI 同比涨幅由 7 月份的 4.2%大幅回落至 2.3%，亦低于市场

所预期的3.2%的升幅。 8月份生产资料价格同比升幅由 7月份的 5.0%

放缓至 2.4%，影响 PPI 上涨约 1.87 个百分点。8 月份 PPI 中的生活

资料价格同比上涨 1.6%，涨幅较 7 月下跌 0.1 个百分点，影响 PPI 上

涨约 0.38 个百分点。按月来看，8 月份 PPI 环比下跌 1.2%，而 7 月份

环比下跌 1.3%。2022 年前 8 个月 PPI 同比平均上升 6.6%。 

除受去年同期的高基数影响外，8 月 PPI 同比出现大幅放缓以及环比下

跌主要因为包括石油、天然气、煤炭、有色金属、黑色金属在内的大

宗商品价格升幅回落以及国内部分行业市场需求偏弱所导致。主要行

业环比看，8 月石油和天然气开采业价格下降 7.3%，石油煤炭及其他

燃料加工业价格下降 4.8%，煤炭开采和洗选业价格下降 4.3%，黑色

金属冶炼和压延加工业价格下降 4.1%，有色金属冶炼和压延加工业价

格下降 2.0%，非金属矿物制品业价格下降 1.0%。 

整体来说，8 月份的 CPI 与 PPI 通胀较 7 月均回落，显示整体通胀压

力温和。剔除波动性较大的食品和能源价格后的核心 CPI 通胀 8 月同

比涨幅仅为 0.8%，环比持平，说明排除食品和能源之外的消费弱于生

产的特征比较明显。此外，全球经济放缓已导致大宗商品价格回落，

我国输入性通胀压力减轻，令中下游制造业原材料成本舒缓。 

展望未来数月，我们预计通胀仍将维持温和态势，较低的通胀为货币

政策的进一步宽松提供了空间。当前宏观政策的重点仍是稳增长，昨

日召开国务院常务会议指出需求不足是突出矛盾，要以消费和投资拉

需求、促进社会投资、以投资带消费。我们预期未来数月人民银行或

继续宣布降息或降准来支持实体经济的运行。 9 月至 12 月 MLF 到期

量高达 2.6 万亿人民币，由于当前 1 年期 MLF 利率大幅高于银行间同

业拆借利率，人民银行或宣布降准来置换到期的 MLF 以降低商业银行

融资成本，从而为降低实体经济融资成本创造条件。 
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直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士并没有持有研究
报告内所推介股份的任何权益，并且没有担任研究报告内曾提及的上市法团的高
级工作人员。 
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买入 股票投资回报≥市场回报(约 10%) 

持有 负市场回报 (约-10%)≤股票投资回报<市场回报(约 10%) 

卖出 股票投资回报<负市场回报(约-10%) 

 

注：股票收益率=未来 12 个月股票价格预期百分比变化+总股息收益率 

 

市场回报率=自 2009 年以来的平均市场回报率（恒指总回报指数于 2009-21 年

间的年复合增长率为 9.2％） 

 

目标价的时间范围：12 个月 
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