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主要观点

 8月通胀低于预期。8月 CPI同比 2.5%，PPI同比 2.3%，大幅低于 wind
一致预期的 2.8%和 3.0%。进一步看，8月食品项和非食品项环比均弱于季

节性，核心通胀同比 0.8%，持平上月，环比 0.0%，低于季节性，显示经济

恢复动力仍不足。

 CPI 环比走弱，影响主要来源于猪肉、鲜菜和燃料分项。8 月 CPI 环
比-0.1%。其中，猪肉价格继 7 月环比大幅增长 25.6%后，8 月仅环比增长

0.4%，主要和多地猪肉抛储、节后跌价担忧等使得生猪出栏逐步恢复正常

有关。鲜菜价格环比 2.0%，尽管低于季节性，但中下旬受南方高温干旱天

气影响价格已经开始上涨，叠加去年 10月鲜菜价格环比涨幅高达 16.6%，

预计鲜菜价格 9月将同比走升。受国际油价下行影响，国内汽油和柴油价

格分别下降 4.8%和 5.2%，带动燃料分项下降 4.7%。此外，蛋类、奶类价

格环比表现也弱于近五年同期。

 工业品价格整体下行，上游原材料价格环比降价明显。受国际原油、

有色金属等大宗商品价格波动传导和国内部分行业市场需求偏弱等多种因

素影响，8月采掘工业、原材料工业价格环比分别-4.5%、-2.4%，下游受到

的影响相对较小，加工业环比-0.9%，跌幅趋缓。基建相关链条如黑色金属

冶炼和压延加工、有色金属冶炼和压延加工业、非金属矿物制品业等，价

格虽继续下降但降幅均有所收窄。

 价格沿产业链传导加快，有利于中下游工业价差修复。工业品价格向

消费品价格传导加速，PPI和 CPI之差收窄至-0.2%（前值 1.5%），连续 10
个月收窄；PPI中生产资料和生活资料之差收窄至 0.8%（前值 3.3%），连

续 9个月收窄；采矿业、原材料业、加工业的传导均出现加速迹象。

 市场启示：通胀压力减轻，收益率下行逻辑顺畅，短期反弹是较好的

介入机会。由于 8月通胀不及预期，今日 10年国债期货短暂拉升，但随后

走低。10年国债收益率走升 0.94bp至 2.6350%。往前看，CPI年内破“3”
概率降低。目前债市的扰动主要来自于三个大的方面，第一，估值及止盈

压力、资金面收敛预期、美联储加息预期及人民币汇率贬值等短期或波动

性因素；第二，基建加速形成实物总量、房地产风险化解、融资回暖等基

本面因素；第三，二十大之前的政策维稳及增量政策预期。但整体看，经

济内生性还不足，核心通胀低位，基建落地及近期增量政策对市场而言并

未大幅超预期。8月MLF调降后，货币政策“克制”的预期已经大幅减弱。

9月 5日，央行副行长刘国强再次强调“中国货币政策既不缺价格工具，也

不缺数量工具”。经济内生动力偏弱叠加货币政策预期改善，收益率下行

逻辑较上半年更加顺畅。收益率反弹是较好的介入机会。

 风险提示：疫情形势好转；市场主体信心恢复超预期；稳增长政策超

预期。
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图 1：CPI环比涨幅（%） 图 2：CPI前 9个月及后 3个月影响（%）

资料来源： Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：CPI食品环比（%） 图 4：采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI 同比

（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 5：PPI-CPI（%） 图 6：PPI：生产资料-生活资料（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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图 7：PPIRM 分项剪刀差（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所
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