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食品价格难改通胀大局 
[Table_Summary]  

8月通胀数据点评 

8月通胀与我们预期近似，核心通胀仍在下行趋势，尤其房租持续同比下降，

消费修复偏慢背景下，食品价格上涨难改通胀大局。 

 在三分法的 CPI分析框架中，核心 CPI月率仍在下行趋势中。外贸出口

尽管继续保持较高增速，但主要由外需价格拉动、数量增长有限，对于

国内资源的挤占不显著，叠加内需修复偏慢，核心 CPI短期难有趋势性

反弹。 

 柴油价格涨幅反弹并未带动能源价格整体涨幅，或与煤炭价格涨幅回落

有关，年内能源价格涨幅仍将易降难升。本月美欧在能源市场向俄罗斯

“摊牌”，将可能抛出 44 美元/桶的原油“指导价”。据测算这大约是

俄罗斯海上原油生产的成本价。此举的主要用意不在于抑制俄罗斯原油

出口，而是打压俄罗斯向亚洲新兴市场出口原油的议价能力。迫使俄以

更低油价进入亚洲市场，挤占对中东原油的需求，最终迫使中东原油对

欧洲降价。“限价”措施提出的同时，沙特下调对亚欧出口原油的定价、

印度暗示可能增加中东原油采购，都侧面反映原油市场的卖方价格联盟

可能更难维系。 

 食品 CPI涨幅仍在高位，但略有回落。食品 CPI涨幅接近食用农产品价

格涨幅，或反映成本端的涨价压力向消费端传导已较为充分，一般情况

下，涨幅继续扩大的难度增加。而且在居民消费支出增长放缓的背景下，

即使食品价格继续上涨，也可能更多起到挤出其他消费的作用，对 CPI

整体的影响力或将减弱。 

 当前非常值得关注的趋势是房租类 CPI 连续同比下降。5-8 月，房租类

CPI已连续 4个月同比下降，且降幅逐步扩大，这是有统计以来，除 2020

年疫情冲击期间外从未出现过的情况。房租可以比较直观地反映居民对

住房居住功能的需求，这种需求更能决定楼市的长期走势。以环比月率

来看，房租类 CPI月度涨幅的中枢一般在 0.2%以上。但从 2020年以来，

其波动中枢已逐步降至 0附近。这显示，居民对住房的使用性需求并未

转强。楼市景气如果有明确恢复，其先行信号应该是房租类 CPI的弹性

修复，比如月度涨幅先超过 0.2%以弥补此前的低增长，然后围绕 0.2%的

月率中枢波动。 

 综合来看，我们维持前期观点，下半年 CPI同比涨幅平均超过 3%概率不

高，对利率不构成约束；若持续不及市场一致预期，反而可能为利率下

行创造条件。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通货膨胀过快上行，政策

超预期收紧。 
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事件：国家统计局 9月 9日发布 2022年 8月份通胀数据。全国居民消费价格 CPI同比上涨 2.5%。其

中，食品价格上涨 6.1%，非食品价格上涨 1.7%；消费品价格上涨 3.7%，服务价格上涨 0.7%。CPI环

比下降 0.1%。其中，食品价格上涨 0.5%，非食品价格下降 0.3%；消费品价格下降 0.2%，服务价格持

平。全国工业生产者出厂价格 PPI同比上涨 2.3%，环比下降 1.2%；工业生产者购进价格同比上涨 4.2%，

环比下降 1.4%。 

点评：在上个月的通胀数据点评《三分法看 CPI走势》（20220811）中我们提出，当前在食品价格涨

幅反弹、能源价格涨幅收窄的背景下，适合以“三分法”框架分析 CPI走势，将 CPI划分为核心 CPI、

食品类 CPI和 CPI能源成分三大类进行分析。经测算，核心 CPI、食品类 CPI和能源成分三者在 CPI

中所占的份额依次约为 70%、20%和 10%。当前 CPI的整体走势是核心 CPI和能源成分的涨幅均处于

下行趋势、食品 CPI则是拉动 CPI涨幅上行的不确定因素。 

8月的通胀数据与我们预计的近似，PPI涨幅延续回落，带动整个非食品 CPI涨幅继续下行，食品 CPI

涨幅尽管处于近年来较高水平，但较前月亦小幅回落。 

 

图表 1. CPI的三分法份额结构 
 
图表 2. PPI与非食品 CPI涨幅 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

1、核心 CPI涨幅仍处于下行趋势 

在三分法框架中，核心 CPI 所占的份额最大，但波动性较小、趋势性较强。如图 3 所示，核心 CPI

环比涨幅的中枢以及 12个月移动均值仍处于下行趋势中。去年 7月核心 CPI同比涨幅达到 1.3%，为

疫情冲击以后核心 CPI涨幅的高点，有可能也将是年内核心 CPI涨幅所能达到的上限。 

 

图表 3. 核心 CPI环比月率趋势 
 
图表 4. 出口金额和出口数量指数同比涨幅 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。注：趋势项通过对核心 CPI环比涨幅进行

HP滤波得到。 

 资料来源：万得，中银证券。 
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外贸出口尽管保持较高增速，但主要由外需价格拉动、数量增长有限，对国内资源的挤占不显著，

叠加内需修复偏慢，核心 CPI 短期难有趋势性反弹。8 月以人民币计的外贸出口同比增速仍然达到

11.8%，但从最近一段时间的外贸增速来看，出口价格拉动名义增速的特征比较明显。今年上半年出

口数量指数的同比增速均值只有 1.6%；7月增速尽管反弹到 8.3%，但 8月增速大概率较 7月又有所回

落。外贸影响国内核心通胀主要是通过占用国内资源（包括劳动力资源）发挥作用。出口量增长有

限的条件下，尽管创造外贸收入的效果明显，但对国内实际资源的挤占不显著，不会对核心通胀产

生明显影响。 

 

2、CPI能源成分涨幅易降难升 

从能源价格来看，国内油价通常与 CPI 能源成分高度相关。我们从 CPI 同比涨幅中，剔除核心 CPI

涨幅和食品类 CPI涨幅后，得到 CPI同比涨幅的能源成分。可以发现，能源成分的同比涨幅，通常与

油价高度相关，如图 5所示。从 8月数据看，柴油价格的涨幅由于低基数效应，其实出现了阶段性

反弹，但 CPI 能源成分的同比涨幅仍然继续回落。这可能是因为其他主要燃料，比如煤炭的价格涨

幅在本月继续回落。如图 6所示，全月平均来看 1/3焦煤市场价和环渤海动力煤价格指数（Q5500K）

8月的同比涨幅分别回落至-21.8%和 7.6%。 

 

图表 5. CPI能源成分和柴油价格同比涨幅 
 
图表 6. 煤炭价格涨幅回落 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

 

向后看，能源价格仍有随国际市场下行的空间，年内能源价格涨幅预计易降难升。本月，西方 7国

财长联合发表声明称，将设定对俄罗斯出口原油的价格上限（Price Cap）。9月 6日，美国副财长 Adeyemo

向媒体表示，美国初步设定对俄罗斯原油价格的上限为 44美元/桶。根据研究机构 IHS Markit在 2019

年的估计，俄罗斯陆上原油的生产成本约为 42美元/桶，海上原油的生产成本约为 44美元/桶。如果

西方 7国确实抛出 44美元/桶的限价，无异于是向俄罗斯“摊牌”。 

西方 7国此举的主要用意不在于抑制俄罗斯原油出口，而是打压俄罗斯向亚洲新兴市场出口原油的

议价能力。这种策略的核心假设是由于俄乌冲突限于僵持，俄罗斯原油供应的价格弹性更小。因此，

美欧联合限价，意在迫使俄罗斯以更低价格向亚洲新兴市场销售原油，挤占亚洲市场对中东原油的

需求，最终迫使中东原油对欧洲降价。“限价”措施提出的同时，沙特下调对亚欧出口原油的定价（中

财网 9月 7日报道）。同时，印度石油部长近日则表示“在可预见的未来，我们的大部分原油供应将

来自沙特阿拉伯、伊拉克、阿布扎比、科威特等”(中财网 9月 7日报道)，隐含希望俄罗斯继续降价之

意。这些信号从侧面反映出，当前原油市场的卖方价格联盟可能更难维系。 
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3、食品价格对 CPI的带动效应可能减弱 

8月食品 CPI同比涨幅仍处于 6.1%的高位，但涨幅较前月回落 0.2个百分点。如图表 7所示，目前食

用农产品价格指数的同比涨幅已基本与食品 CPI 的同比涨幅一致。这说明，食品的成本端涨价压力

对消费端的传导已经较为充分。从近年来这两个指标的运行来看，除 2019 年“非洲猪瘟”造成猪肉供

给的刚性缺口以外，在其他多数时间段，成本端涨价幅度与消费端涨价幅度出现倒挂的持续时间一

般不长。食用农产品涨价幅度趋近或超过食品 CPI涨价幅度，可能意味着食品 CPI涨幅继续扩大的难

度增加。 

 

图表 7. 食品 CPI和食用农产品价格涨幅 
 
图表 8. 居民支出与 CPI涨幅 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

而且在居民消费支出增长放缓的背景下，即使食品价格继续上涨，也可能更多起到挤出其他消费的

作用，对 CPI整体的影响力或将减弱。如图表 8所示，近期城镇居民人均消费支出的增速出现比较

明显的回落，此前消费支出增速出现类似明显回落一般伴随着 CPI 涨幅的回落。这说明，由于总的

消费需求增长放缓，即使某一类消费（比如食品消费）具有刚性，可能由于供给端压力而出现涨价，

但其结果更可能是挤出其他类型的消费，压缩其他类型消费价格的上涨空间。如果食品价格上涨的

结果是导致其他类型消费被部分挤出，则其涨价对 CPI的净影响也会随之减弱。 

 

4、关注房租类 CPI持续同比下降 

在 8月通胀数据中，非常值得关注的是房租类 CPI同比下降 0.5%，已连续第 4个月同比下降，且降

幅有逐步扩大的势头。在前期的高频数据报告《如何看住房的使用性需求》(20220821)中我们曾提出，

可以将居民的住房需求划分为三类：使用性需求、投资性需求和预防性需求。其中，使用性需求是

对住房居住功能的需求。房租可以比较直观地反映居民对住房居住功能的需求，也可以衡量住房使

用价值的稀缺性特征。投资性需求是将住房视为一种投资品、居民为了追求资产升值收益而产生的

购房需求。预防性需求是居民在预期房价将较快上涨条件下，提前购买住房的需求。 

以上三种需求中，使用性需求是基础性需求，决定市场的长期走势。而投资性需求和预防性需求都

具有某种“顺周期”特征，即在市场景气高涨时表现得较为明显，在市场景气低迷时则趋于消失，甚至

基于投资性需求所购买的存量住房，还可能在市场景气低迷时转化为净供给。因此，在房地产市场

弱势条件下，房租变动的重要性会相对上升。以日本上世纪 90年代的房地产市场运行为例，虽然日

本房价在 90年代初已出现泡沫破裂的迹象，但如图表 9所示，日本住宅投资的显著下滑实际上与日

本房租在 90年代中期见顶的关系更为密切，后者显示日本居民对住房的使用性需求停止增长。 
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在当前楼市景气偏冷、购房者对房价继续上涨也缺乏一致预期的背景下，投资性需求和预防性需求

整体上趋弱，此时使用性需求对市场景气的影响就显得更重要。以环比月率看，有统计以来房租类

CPI月度涨幅的中枢一般在 0.2%以上。但从 2020年以来，其波动中枢已逐步降至 0附近。这显示，

居民对住房的使用性需求并未转强。 

我们认为，楼市景气如果有明确恢复，其先行信号应该是房租类 CPI 的弹性修复，比如月度涨幅先

超过 0.2%以弥补此前的低增长，然后围绕 0.2%的月率中枢波动。 

 

图表 9. 日本房租滞涨同时住房投资大幅回落 
 
图表 10. 国内房租 CPI环比月率及其中枢 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。注：中枢为 HP滤波后的房租 CPI环比涨幅

的趋势项。 

 

综上所述，我们维持前期观点，下半年 CPI同比涨幅平均超过 3%概率不高，对利率不构成约束；而

且如果 CPI涨幅持续不及市场一致预期，反而可能为利率下行创造条件。 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通货膨胀过快上行，政策超预期收紧。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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