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[Table_Summary]  食品与非食品价格共同驱动，CPI 超预期下降。同比来看，8月，供应有所回

升，食品价格涨幅回落，疫情多地散发，油价下调，非食品价格涨幅继续回

落，CPI 同比涨幅较上月下滑 0.2 个百分点至 2.5%，低于市场预期。其中，

由于鲜菜价格涨幅回落、猪价上涨动力减弱，食品价格同比涨幅较上月下降

0.2个百分点至 6.1%，影响 CPI上涨约 1.09个百分点；非食品价格同比上涨

1.7%，涨幅较上月收窄 0.2个百分点，影响 CPI上涨约 1.38个百分点。食品

和非食品价格对 CPI同比涨幅的影响均有所减弱，其中非食品价格对 CPI 涨

幅回落的影响大于食品价格；环比来看，食品价格环比涨幅回落，非食品价

格环比降幅扩大，共同导致 CPI 环比由上涨 0.5%转为下降 0.1%。鲜菜供应

有所回升，猪肉压栏惜售情况有缓解，食品价格环比涨幅下滑 2.5 个百分点

至 0.5%；国内疫情多地散发，对非食品需求有所拖累，再加上油价下调，非

食品价格环比降幅扩大 0.2 个百分点至-0.3%。8 月，扣除食品和能源价格的

核心 CPI同比为 0.8%，涨幅与上月持平，显示需求仍较疲软。 

 猪肉及鲜菜同比走势分化，但环比涨幅均回落。同比来看，8 月畜肉类价格

同比涨幅扩大 1.7 个百分点至 10.1%。其中由于基数继续走低，前期猪肉产

能去化继续体现，猪肉价格同比涨幅扩大 2.2 个百分点至 22.4%。在猪肉价

格上涨带动下，鸡肉和鸭肉价格分别上涨 6.6%和 12.7%，涨幅比上月均有扩

大。8 月鲜菜价格同比上涨 6.0%，涨幅回落 6.9 个百分点，主要由于去年同

期基数上升，且蔬菜供应有所增加。鲜果价格延续季节性回落，同比涨幅较

上月收窄 0.6 个百分点至 16.3%。此外，食用油价格涨幅继续扩大，粮食价

格涨幅小幅回落。环比来看，除鲜果价格环比下降，粮食、水产品、奶类及

酒类环比持平外，其余五类食品烟酒价格均环比上行。畜肉类价格较上月环

比涨幅大幅收窄 11.2 个百分点至 0.6%，其中，在生猪市场保供稳价政策发

力下，部分养殖户压栏惜售行为有所缓解，供给偏紧局面较 7 月有所缓和，

加之季节性消费需求减弱，猪肉价格环比上涨 0.4%，较上月涨幅下滑 25.2

个百分点。8月上旬北方地区蔬菜扩种，鲜菜价格有所回落，但 8月下旬的南

方高温干旱天气导致蔬菜供应转紧，下半月鲜菜价格回升带动 8 月整体价格

有所升高，鲜菜价格环比上涨 2.0%，涨幅较 7 月收窄 8.3 个百分点。夏季水

果上市量继续增加，鲜果价格环比下降 1.0%，环比降幅收窄 2.8 个百分点。

由于供应偏紧、节前备货需求上升，蛋类价格环比涨幅扩大 2.8 个百分点至

3.1%。随着中秋、国庆假日临近，且压制消费需求的季节性因素减弱，猪肉

消费需求或有改善，猪肉平均批发价自 8月下旬开始回升，但国家发改委于 9

月 8 日投放今年第一批中央冻猪肉储备，投放数量达 3.77 万吨，并指导各地

加大猪肉储备投放力度，猪价大幅上涨可能性偏低。假日临近或提振蔬菜需

求，高温干旱天气对鲜菜供应仍有一定冲击，蔬菜价格继续上行，但后续随

着极端天气影响缓解，鲜菜供应或逐步增加，价格或有所回落。秋季水果上

市量增大，假日因素对需求或有支撑，鲜果价格或趋于平稳。截至 9 月 8

日，高频数据显示 9月 28 种重点监测蔬菜、7种重点监测水果及猪肉价格同

比涨幅均有扩大，28 种重点监测蔬菜环比涨幅扩大，7 种重点监测水果价格

环比降幅收敛，猪肉价格环比由降转涨，预计在节假日及基数效应下，9 月

食品 CPI同比走高概率较大。 

 疫情与油价双重作用，非食品价格继续走低。8月，非食品中工业消费品价格
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涨幅比上月回落 0.5 个百分点至 3.0%，服务价格上涨 0.7%，涨幅与上月相

同。其中，七大类价格同比均上涨，除教育文化娱乐、其他用品及服务价格

同比涨幅扩大，医疗保健价格同比持平外，其他四大类价格同比涨幅均回

落。交通通信价格同比涨幅回落最多，较上月下滑 1.2 个百分点至 4.9%，其

中由于国际油价下行，发改委在 8 月两次下调成品油价格，交通用燃料价格

同比涨幅下滑 4.3 个百分点至 19.9%，汽油、柴油和液化石油气价格分别上

涨 20.2%、21.9%和 19.8%，涨幅均有回落；疫情及基数影响下，旅游同比

涨幅较上月继续收窄 0.4 个百分点至 0.1%。环比来看，工业消费品价格环比

下降 0.7%，降幅比上月扩大 0.2 个百分点，服务价格由上月上涨 0.3%转为

持平。七大类价格环比三涨两平两降，受油价下调影响，交通工具用燃料价

格环比降幅扩大 1.4 个百分点至-4.7%，国内汽油和柴油价格分别环比下降

4.8%和 5.2%，合计影响 CPI下降约 0.20 个百分点。受疫情影响，服务价格

由上月上涨 0.3%转为持平，旅游价格环比由上升 3.5%转为下降 0.1%，其中

飞机票和交通工具租赁费价格分别下降 7.5%和 1.0%。由于开学季临近，教

育服务由环比持平转为升高 0.1%。9月，随着疫情防控成效显现，“双节”临

近，再加上开学季教育消费需求增多，非食品价格或稳中趋涨，但疫情反复

仍具有一定不确定性，若油价持续下行也会给价格回升带来一定压力。 

 多重因素下 PPI 显著回落，生活资料价格环比转为下降。8 月，国际大宗商

品价格回落减轻我国输入型通胀压力，国内煤炭增产政策的效果显现，煤炭

相关行业价格回落，另外由于部分地区高温限电、地产投资低迷使得需求端

走弱，加之去年同期基数走高，8 月 PPI 同比上涨 2.3%，涨幅较上月回落

1.9 个百分点，降幅超过市场预期。其中，生产资料价格上涨 2.4%，涨幅继

续回落 2.6 个百分点；生活资料价格上涨 1.6%，较上月下降 0.1 个百分点，

说明上游价格的回落开始向下游传导，缓解中下游企业成本压力。主要行业

中，在增产保供政策下，煤炭开采和洗选业价格涨幅大幅回落 12.1 个百分

点；国际油价下行带动我国石油和天然气开采业、石油、煤炭及其他燃料加

工业和化学原料和化学制品制造业价格涨幅分别回落 8.9、7.3 和 6.1 个百分

点；由于高温限电及地产投资较弱，黑色金属冶炼和压延加工业及黑色金属

矿采选业同比降幅扩大，有色金属冶炼和压延加工业价格也由涨转降。而同

比涨幅扩大的行业包括电力、热力生产和供应业、酒、饮料和精制茶制造

业、纺织服装、服饰业以及水的生产和供应业。环比来看，8 月 PPI 环比降

幅收窄 0.1 个百分点至 1.2%，其中，生产资料价格环比降幅收敛 0.1 个百分

点至-1.6%；生活资料价格环比由上月上涨 0.2%转为下滑 0.1%。石油和天然

气开采业、石油煤炭及其他燃料加工业、煤炭开采和洗选业价格降幅均有所

扩大。受基建投资拉动影响，黑色金属冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和

压延加工业、非金属矿物制品业价格降幅均有所收窄。高温天气使得电力热

力生产和供应业价格由降转涨。9 月，南华工业品指数同比涨幅有所回落，环

比由涨转降。近期，国际大宗商品价格延续回落态势，原油方面 OPEC+ 同

意 10 月减产 10 万桶/日，伊核协议谈判虽有进展但仍未达成一致，但同时欧

美加息节奏较快，经济下行迹象有所显现，预计国际原油价格或缓慢下降。

国内随着后续季节性因素减弱，政策加码基建投资，稳楼市相关政策发力，

需求端有望得到改善，但在基数效应影响下，PPI或延续回落态势。 

 预计 CPI 进入回升区间，PPI 涨幅或延续回落。8 月，CPI和 PPI 剪刀差逆

转，PPI自 2020 年 12 月以来首次较 CPI偏低 0.2 个百分点。CPI方面，本

月 2.5%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0.8 个百分点，新涨价

影响约为 1.7 个百分点。季节性因素消退及节日临近改善猪肉需求，发改委

释放冻猪肉储备，猪价或稳中趋升，高温干旱天气对蔬菜产量仍有一定影

响，叠加节日需求增多，菜价或有一定支撑，叠加基数走低，食品价格或有

所回升，若疫情防控成效显现，“双节”及开学季或带动非食品需求回暖，非

食品价格或稳中趋涨，但疫情和油价仍是扰动项，综合作用下 9 月 CPI 或进

入回升通道。PPI 方面，本月 2.3%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响

约为 2.5 个百分点，新涨价影响约为-0.2 个百分点。国际原油价格或缓慢下

行，国内需求在季节性因素消退、政策发力下改善，预计基数作用下 9 月

PPI同比增速延续回落走势。 

 风险提示：国际大宗商品价格波动超预期、国内疫情蔓延超预期。 
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图 1：食品、非食品价格同比增速均走低  图 2：食品类分项价格表现 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：8 月农产品价格指数回落  图 4：9 月蔬菜、猪肉价格上涨 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：PPI 同比涨幅回落，生产资料、生活资料价格均下降  图 6：石油相关行业价格涨幅回落 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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图 7：生产资料价格指数走低  图 8：南华工业品指数 CRB 现货指数同比增速均下滑 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  
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