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[Table_Summary] 
◼ 基本面的积极信号正在积累。继 8 月制造业 PMI 超预期回暖后，通胀

数据也进一步从底部回升：CPI 负同比“转瞬即逝”，8 月录得 0.1%；8

月 PPI 同比大幅收窄至-3.0%。近期一揽子政策密集落地后，市场情绪
受提振有限，可能仍在等待足够的数据确认基本面的好转。而本次 PPI

同比回升趋势进一步确认，我们认为其可成为近期市场拐点的一个积极
驱动。 

◼ 回顾来看，历次 PPI 探底回升的过程中，市场均有上行局面。2009 年、
2012 年、2016 年及 2020 年四段较明显的 PPI 同比从底部上行的区间
中，万得全 A 平均震荡上行 9 个月，平均涨幅约 31%，上涨基本开始
于 PPI 同比底部当月至底部后两个月内。且市场涨幅及速度也与 PPI 回
升斜率有一定关系。 

这一现象从逻辑上不难解释，PPI 回升通常反映着以制造业为主的企业
盈利好转与库存周期的切换。根据历史经验，PPI 同比与 A 股非金融企
业净利润同比增速走势高度吻合，也说明大多 A 股非金融企业基本面
常常受益于通胀上行。而本轮 PPI 的拐点或已在今年 6 月形成，意味着
三季度可能是企业的“盈利底”。 

从行业层面上来看，PPI 上行或先利好周期性行业盈利。结合 8 月下旬
地产政策密集落地后，同属顺周期的煤炭及有色金属板块近期受到提
振，我们认为本轮 PPI 回升在“政策加速期”的推进下，周期性行业有
望在市场中占优。 

◼ 具体数据方面， CPI 环比两连涨，8 月环比涨幅走阔至 0.3%，猪价（环
比涨 11.4%）与油价（环比涨 4.8%）是主要拉动。暑期出行边际降温，
8 月服务项价格环比涨幅季节性回落至 0.1%（前值 0.8%），核心 CPI 环
比也降至 0%（前值 0.5%）。8 月 CPI 同比转正主要依靠基数效应减弱
以及服务项同比走阔的支撑，值得注意的是 8 月非食品消费品同比拖累
的大幅收窄，可能反映除油价因素外居民耐用品消费的好转。 

往后看，食品方面中猪肉价格的下次回升可能在年末到来。非食品方面，
虽有政策落地支持，居民消费这一经济“慢变量”对服务及耐用品的提
振可能仍然偏缓，四季度 CPI 预计继续维持“低通胀”格局。 

国内外双方面因素支撑下，8 月 PPI 环比自二季度以来首次转正至
0.2%，同比大幅收窄至-3.0%。国内地产政策落地改善工业品需求，有
色及黑色金属矿采价格环比分别上涨 1.0%、0.9%；国际原油价格因供
给影响上行，国内石油天然气开采价格环比大幅上涨 5.6%、石油煤炭加
工价格环比大幅上涨 5.4%。四季度高基数压力迅速衰减，PPI 同比持续
上行的趋势比较清晰。 

 

◼ 风险提示：政策定力超预期；欧美经济韧性超预期，资金大幅流向海外；
出口超预期萎缩。  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 2 / 5 

 

 

图1：历史上 PPI 探底回升时期，市场均有上行局面 

 

 

注：万得全 A 涨幅由日频数据计算得出，低点与高位分别为每段 PPI 回升区间中万得全

A 指数的低点与高点日期 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图2：PPI 同比与企业净利润增速走势吻合  图3：2009 年和 2020 年的 PPI 回升：周期性行业占优 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

注：选取中信周期风格指数作为周期性行业市场表现 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图4：CPI 三分法：服务项仍为主要支撑，非食品消费品拖累大幅收窄 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图5：8 月中旬猪肉回升势头暂止  图6：8 月服务价格环比季节性回落 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  

注：历史统计数据范围为 2016-2022 年 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

  

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

2019-08 2020-02 2020-08 2021-02 2021-08 2022-02 2022-08 2023-02 2023-08

非食品消费品 食品 服务 CPI%

15

17

19

21

23

25

27

29

31

33

35

0
1

-0
2

0
1

-3
0

0
2

-2
7

0
3

-2
7

0
4

-2
5

0
5

-2
7

0
6

-2
4

0
7

-2
2

0
8

-1
9

0
9

-1
6

1
0

-2
1

1
1

-1
8

1
2

-1
6

2019 2021

2022 2023
元/公斤猪肉批发价格：

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

2021 2022

2023 最小
均值 最大

%
服务项：环比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

宏观点评 
 

 4 / 5 

 

图7：8 月 PPI 环比领涨分项 

 

资料来源：Wind，东吴证券研究所 
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