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PPI-CPI 通胀剪刀差转负

——2022 年 8 月物价数据点评

8 月 CPI 同比增长 2.5%（市场预期 2.8%），较前值回落 0.2pct；核
心 CPI 同比增长 0.8%，持平前值。PPI 同比增长 2.3%（市场预期 3.0%），
较前值大幅下行 1.9pct。

一、CPI 通胀：猪价增速回落，需求全面走弱

8 月 CPI 通胀边际回落，走向与市场预期相反，主要受到猪价不及
预期和内需疲弱共同影响。CPI 环比增速由正转负，较上月回落 0.6pct

至-0.1%。核心 CPI 同比 0.8%，维持低位运行；环比增速 0%，连续两个
月显著低于季节性，反映出需求全面走弱。

受去年同期低基数影响，食品项通胀较上月小幅回落 0.2pct 至 6.1%，
拉动 CPI 通胀 1.1pct，与上月持平；猪肉对 CPI 通胀贡献连续第二个月
保持在 0.3pct。但食品项通胀动能明显走弱，环比增速较上月大幅回落
2.5pct 至 0.5%，主因是猪价涨幅受产能充足、政策调控和内需疲弱共
同抑制，环比增速从上月的 25.6%大幅回落至本月的 0.4%。鸡蛋价格环
比增速 3.1%，其余食品分项 CPI 环比增速均低于 2%，疫情反复对餐饮
消费的压制或为主因。

8 月国际油价环比回落 7%，叠加内需持续偏弱，引致 8 月非食品 CPI

通胀不及预期。非食品项同比增速比上月降低 0.2pct 至 1.7%，拉动 CPI

通胀 1.4pct；环比增速比上月降低 0.2pct 至-0.3%，仍处收缩区间。交
通工具用燃料项环比较上月再回落 1.4pct 至-4.7%，同比较上月回落
4.3pct 至 19.9%；旅游 CPI 环比较上月回落 3.6pct 至-0.1%，符合季节性
特征。其他非食品分项通胀环比波动均较小，消费需求仍弱。

前瞻地看，年内 CPI 通胀或于 9-10 月见顶。首先，食品项高通胀
或在基数效应影响下见顶回落。去年 9-10 月为猪价的阶段性底部，大
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概率对应今年猪价顶部。其次，国际油价受美联储加息和欧美经济衰
退预期拖累，但受全球能源供需缺口支撑，大概率保持震荡，但高基
数下对通胀的驱动将边际下降。最后，内需疲弱和疫情反复大概率对
核心 CPI 构成持续性压制。

二、PPI 通胀：大宗商品价格及基数效应压制

8 月 PPI 通胀较前值再回落 1.9pct 至 2.3%，显著低于市场预期，主
要由于大宗商品价格大幅回落。黑色系大宗商品和铜价同比回落幅度均
达 20%，铝价同比回落幅度也超过了 10%。PPI 环比增速较前值边际上
行 0.1pct 至-1.2%，仍然显著收缩。

生产资料价格同比增速较前值回落 2.6pct 至 2.4%；环比增速较上
月回升 0.1pct 至-1.6%，仍处深度收缩区间。生活资料价格同比增速较
上月小幅回落 0.1pct 至 1.6%；环比增速较上月回落 0.3pct 至-0.1%。

从产业链看，上游 PPI 通胀＞中游＞下游，但这主要来自基数效应
的影响。环比情况恰好相反，下游 PPI 环比＞中游＞上游，且上中下游
PPI 环比均为负值，这一格局或在下半年延续。

分行业看，原油 PPI 通胀＞煤炭＞有色＞黑色，主因同样在基数效
应。从环比看，原油、煤炭通胀数据已经领跌。各能源分项环比跌幅均
扩大，石油采选环比-7.3%；煤炭采选环比-4.3%。受地产持续走弱影响，
有色、黑色系环比仍处收缩区间，跌幅在 1-7%之间。

前瞻地看，受基数效应和内需疲弱双重影响，预计下半年 PPI 通胀
将进入低位震荡期。

值得一提的是，8 月 PPI-CPI 通胀剪刀差由正转负。此前大宗商品
价格上涨，但内需偏弱导致上游通胀向下游传导不畅，故 PPI-CPI 剪刀
差走阔。当前大宗商品通胀走弱，叠加基数效应影响，PPI-CPI 剪刀差
相应逆转。前瞻地看，受内需疲弱和基数效应共同影响，PPI、CPI 通胀
在年内均将维持低位运行，小幅负向剪刀差或将延续，中下游企业盈利
压力有望边际缓解。
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    （评论员：谭卓 王天程）

附录
图 1：核心 CPI 环比持续弱于季节性

资料来源：macrobond、招商银行研究院

图 2：CPI 翘尾、新涨价因素同步回落

资料来源：wind、招商银行研究院

图 3：内需疲弱引致 CPI 通胀回落

资料来源：wind、招商银行研究院

图 4：猪价不及预期拖累食品项 CPI

资料来源：macrobond、招商银行研究院
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图 5：油价持续大幅回落

资料来源：macrobond、招商银行研究院

图 6：PPI 同比、环比均加速下行

资料来源：macrobond、招商银行研究院

图 7： PPI 通胀新涨价因素转负

资料来源：wind、招商银行研究院

图 8： 生产资料 PPI 环比仍处深度收缩区间

资料来源：macrobond、招商银行研究院

图 9：主要大宗商品价格低位震荡

资料来源：macrobond、招商银行研究院

图 10：PPI-CPI 剪刀差小幅转负

资料来源：macrobond、招商银行研究院
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