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8 月通胀超预期回落，国内通胀压力趋于缓解 

——8 月通胀数据点评 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 8月 CPI同比上涨 2.5%，预期 2.8%，前值 2.7%；PPI 同比上涨 2.3%，预

期 3%，前值 4.2%。 

点评： 

1、由于前期大宗商品价格回落的滞后影响，8月 PPI环比继续下跌。预计未来几个

月大宗商品价格总体震荡，PPI环比大体持平，基数效应会使得 PPI同比继续回落。

8月份大宗商品价格总体震荡。由于 7月大宗商品价格环比下跌的滞后影响，8月

PPI 环比下降 1.2%；再加上去年基数较高，8月 PPI同比大幅回落 2.1个百分点至

2.3%。值得注意的是，8 月 PPI 生活资料环比下跌 0.1%，而此前 5个月每月环比上涨

0.25%左右。其中，耐用消费品类 PPI 环比下跌 0.4%，价格表现偏弱；食品类 PPI环

比持平，明显弱于此前 5 个月每月上涨 0.5%左右的表现。这说明此前大宗商品价格

的回落开始向下游传导。未来几个月国内经济有望弱修复，但海外经济增长将进一步

放缓，预计大宗商品价格总体震荡，PPI环比大体持平。由于去年同期 PPI基数较

高，未来几个月 PPI同比还会继续回落，10月份 PPI同比大概率转负。 

2、由于原油价格回落以及疫情抑制国内消费需求，8月 CPI同比有所回落。预计 9

月 CPI同比暂时小幅回升；中期看国内通胀压力趋于缓解。8月 CPI环比下跌 0.1%，

表现偏弱，主要因为非食品价格环比下跌 0.3%，而食品价格环比上涨 0.5%。由于原

油价格的回落，8月国内汽油和柴油价格分别下降 4.8%和 5.2%，合计影响 CPI 下降

约 0.20个百分点，是非食品价格下跌的主要原因；此外，受疫情影响，交通出行、

服装消费需求偏弱，相关商品有所下跌，对非食品价格也有所抑制。从季节性规律来

看，8月食品价格倾向于上涨。今年 8月食品价格环比上涨 0.5%，表现温和。其中，

猪肉价格环比上涨 0.4%，远低于 7月 25.6%的涨幅，反映猪肉供需大体平衡；食用油

价格环比上涨 0.7%，显著低于 6-7月份 1.6%左右的环比涨幅，反映今年上半年豆

油、棕榈油等油脂类大宗商品价格上涨对 CPI 食用油的传导效应开始减弱。9 月份以

来，猪肉价格有所上涨，农产品价格表现亦偏强，预计 9月份食品价格环比表现偏

强，CPI同比回升 0.2个百分点至 2.7%左右。中期看，由于国际大宗商品价格拐点已

现，国内 PPI 同比将转负，猪肉供需大体平衡，我国通胀压力将趋于缓解。 

风险提示：海外地缘政治不确定性加大，物价上涨从上游向下游传导 

由于前期大宗商品价格回落的滞后影响，8月生产资料 PPI环比继续下跌，生活资

料 PPI 由涨转跌。预计未来几个月大宗商品价格总体震荡，PPI环比大体持平，基

数效应会使得 PPI 同比继续回落，10月 PPI同比大概率转负。由于原油价格回落以

及疫情抑制国内消费需求，8 月 CPI 同比有所回落。9 月份食品价格表现偏强，预

计 CPI 同比回升 0.2个百分点至 2.7%；但中期看，国内通胀压力趋于缓解。 

 

报告要点 
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图表1： 我国 PPI同比及环比  图表2： PMI主要原材料购进价格及 PPIRM、PPI环比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： PPI分大类环比  图表4： PPI分大类同比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： 中信期货黑色、有色、能化价格指数  图表6： 原油价格 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： 我国 CPI同比及环比  图表8： CPI食品与非食品环比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： CPI食品主要分项当月环比  图表10： CPI食品主要分项当月同比及其变化 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： CPI非食品主要分项当月环比  图表12： CPI非食品主要分项当月同比及其变化 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图表13： 农产品批发价格指数周度数据  图表14： 农产品批发价格 200指数月平均值及其同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表15： 猪肉价格  图表16： 生猪存量及出栏量的同比增速 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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如果在任何国家或地区管辖范围内，本报告内容或其适用与任何政府机构、监管机构、自

律组织或者清算机构的法律、规则或规定内容相抵触，或者中信期货有限公司未被授权在当地

提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或

组织也不得在当地查看或使用本报告。本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用
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此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信

期货有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。  
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