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[Table_Summary] ⚫ 事件：8月 CPI同比 0.1%，前值-0.3%，市场预期 0.2%，环比

0.3%；PPI同比-3%，前值-4.4%，环比 0.2%。 

⚫ CPI同比回正，非食品项形成支撑，核心 CPI持平。食品项同

比持平于-1.7%，环比上行为 0.5%；非食品项同比由 0%上行至

0.5%。核心 CPI同比持平于 0.8%，服务项同比上行 0.1个 pct

至 1.3%，消费品同比反弹。 

⚫ 食品项价格分化，蔬菜、水果季节性回落，猪肉同环比增速上

行。中秋、国庆双节提前备货，需求阶段性好转，能繁母猪保

持去化，中期来看猪肉供给依然偏宽松，产能去化的趋势有望

延续。全球禽流感对国内引种影响仍存，开学和中秋带动下，

蛋类价格同环比也明显上行。鲜果、蔬菜价格同比继续回落，

供应依然较为充足。 

⚫ 非食品项中，国际油价带动燃料相关分项上行，旅游保持增

长。8 月暑期带动下，机票、酒店、旅行等价格同环比增长，

带动服务类通胀上行，家庭服务类价格同比小幅上行，房租价

格同比与上月持平。OPEC+减产协议延续至年底，原油价格持续

上行至高点。交通工具用燃料分项同、环比持续上行，水电燃

料同环比保持增长。 

⚫ PPI同环比上行，采掘工业上行速度最快。PPI同比进入上行通

道，工业品价格上涨，以及高基数作用减弱均形成一定推动。

生产资料分项均上行，原材料上行速度依然快于加工工业。生

活资料小幅上行，食品类为主要拉动，衣着、一般日用品、耐

用消费品类同环比回落。 

⚫ 能源开采、加工产业链上行速度最快，黑色、有色金属产业链

保持上行。国际原油价格上涨拉动下，能化产业链整体上行。

在地产相关政策利好带动下，地产销售有望迎来“金九银十”，

地产上游原材料预期逐步好转。但当前地产新开工、施工的好

转有待时间消化，非金属矿采选业同比继续下行。下游运输设

备、计算机通信等同比回落，汽车制造同比增速连续下滑近 1

年后，同比首度小幅上行。 

⚫ CPI环缓步回升，上行弹性偏弱。CPI在原油等带动下增速上

行，当前猪肉产能去化方向不变，通胀的企稳需要关注猪周期

和原油价格的带动。工业品需求好转，高基数作用走弱，PPI

进入上行通道。我国出口增速在底部边际改善，地产销售好转

预期带动下，地产产业链修复仍需要时间来消化，海外紧缩政

策周期下，需求面临一定风险，PPI上行空间仍受到约束。 

⚫ 风险因素：海外经济衰退幅度超预期，居民消费需求疲弱，原

油价格上行幅度超预期。 
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事件 

2023年8月，CPI同比增速0.1%（市场预期0.2%），较上月上涨0.4个百分点，环比增速

0.3%，前值0.2%，1-8月CPI累计同比0.5%；PPI同比增速-3%（市场预期-2.9%），较上

月上行1.4个百分点，环比增速0.2%，前值-0.2%，1-8月PPI累计同比-3.2%。 

1、CPI同比转正，非食品项价格形成支撑 

CPI同比增速回正，环比小幅上行，非食品项通胀同比持续上行，食品项环比增速上

行。8月，CPI同比增速较上月反弹0.4个百分点至0.1%，增速略低于市场预期；环比

增速0.3%，上月值为0.2%。CPI食品项同比增速与上月持平于-1.7%，环比由上月的-

1%上行至0.5%；非食品项同比由0%小幅上行至0.5%，环比由上月的0.5%下行至0.2%。 

图表1：CPI同比增速回正（%） 图表2：非食品项增速持续上行（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

核心CPI同比持平，服务项同比保持上行，消费品增速反弹。8月在暑期带动下，机票、

酒店、旅行等价格同环比增长，带动服务类通胀上行。核心CPI同比增速持平于0.8%，

环比0%，前值为0.5%。CPI服务项同比较7月小幅上行0.1个百分点至1.3%，环比上行

0.1%，前值0.8%；消费品同比则上行0.6个百分点至-0.7%，环比上行0.4%，环比增速

较上月上行0.5个百分点。 

图表3：核心CPI持平，服务项通胀上行（%） 图表4：住户存款增速持续放缓（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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食品项价格同比持平，蔬菜、水果保持季节性回落，猪肉同环比增速上行。猪粮比价

8月重回5：1上方，养殖户盈利水平边际恢复，中秋、国庆双节提前备货，需求阶段

性好转，能繁母猪保持去化，中期来看猪肉供给依然偏宽松，产能去化的趋势有望延

续。全球禽流感对国内引种影响仍存，开学和中秋带动下，蛋类价格同环比也明显上

行。鲜果、蔬菜价格同比继续回落，供应依然较为充足。食用油价格同比跌幅继续扩

大，粮食同比增速上行，烟草同比增速持平。CPI食品项同比增速持平于7月的-1.7%，

环比由上月的-1%上行至0.5%。 

从CPI食品具体分项来看，8月，猪肉价格同比上涨8.1个百分点至-17.9%，自今年3月

份以来首次反弹上行，但同比依然为负增，环比增速由上月的0%大幅上行至11.4%；

猪肉的替代品牛羊肉同比增速分别由上月的-4.8%、-3.1%下行至-4.9%、-4.6%，蛋类

同比增速上行3.7个百分点至3.2%，环比上行7%。鲜菜价格同比继续回落1.8个百分点

至-3.3%，下降速度放缓，环比上行0.2%；鲜果价格同比继续回落3.7个百分点至1.3%，

下降有所提速，环比下行4.4%。粮食、食用油、水产品、烟草、酒类同比增速分别由

7月的0.3%、-1.3%、0.4%、1.4%、0.5%变动为0.6%、-1.9%、0.2%、1.4%、0.1%。 

图表5：猪肉价格低位上行（元/公斤） 图表6：能繁母猪保持去化（万头，%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

图表7：蔬菜价格同比保持汇率（元/公斤） 图表8：水果价格季节性回落（元/公斤） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

非食品项中，国际油价攀升，带动燃料相关分项持续上行，旅游同比保持增长，家庭

服务价格上行。国际油价持续上行，OPEC+减产延续至年底，原油价格持续上行至高
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点。暑期出行相对活跃，国内交通工具用燃料分项同、环比持续上行，同比增速由-

13.2%收窄为-4.5%，环比由1.9%上行为4.8%。夏季高温天气带动下，水电燃料同比由

-0.1%继续上行为0.3%，环比也由-0.1%转为增长0.3%。交通工具分项同比增速由-4.4%

降至-4.5%，环比由-0.4%小幅上行为-0.3%。服务项中，旅游分项同比由13.1%继续上

行为14.8%，环比由10.1%回落为1.4%，宾馆、旅行在暑期带动下价格上行。家庭服务

分项同比由1.8%上行为1.9%，环比增速0.2%。医疗保健同、环比持平。房租价格同比

持平于上月的-0.1%，环比由0.2%回落为0.1%。地产下游的家具器具同比由-1.8%下跌

为-2%，环比由0.9%转为-0.6%。 

 

图表9：CPI燃料相关分项持续上行（%） 图表10：服务相关分项温和上行（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

2、PPI保持上行，能化产业链显著上涨 

PPI同环比均上行，采掘工业上行速度最快，原材料工业上行快于加工工业。PPI同比

增速由-4.4%上行为-3%，环比由-0.2%上行为0.2%。PPI同比进入上行通道，工业品价

格拉动，以及高基数作用减弱均形成一定推动。生产资料中，采掘工业上行幅度最大，

原材料上行速度依然快于加工工业，加工工业-原材料工业剪刀差持续回落。生活资

料同比小幅上行，其中，食品类同、环比增速均小幅上行，衣着、一般日用品、耐用

消费品类同环比回落。 

具体数据来看，PPI同比增速-3%，较上月上行1.4个百分点，环比增速0.2%，前值-0.2%。

工业生产者购进价格（PPIRM）同比由-6.1%上行为-4.6%，上行幅度略大于工业生产

者出厂价格（PPI）。PPI生产资料同比上行1.8个百分点至-3.7%，其中，采掘工业、

原材料工业和加工工业同比分别由7月的-14.7%、-7.6%、-3.8%上行至-9.9%、-4%和

-3.1%，各项同比均在上行。PPI生活资料同比上行0.2个百分点至-0.2%，环比增速0.1%，

前值0.3%；其中，食品类同比由-0.9%上行至-0.2%。 
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图表11：CRB现货指数、PPI同比保持上行（%） 图表12：加工-原材料工业剪刀差持续缩窄（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

能源开采、加工产业链上行速度最快，黑色、有色金属产业链保持上行，非金属矿采

选同比继续放缓， 8月PPI上游分项同比大多上行，石油和天然气开采业同环比上行

幅度最大，其次为石油、煤炭及其他燃料加工业，化学制品价格同环比也有所上涨，

国际原油价格上涨形成一定推动。黑色金属矿采选和黑色金属冶炼及压延加工业同

比增速上行，在地产相关政策利好带动下，地产销售有望迎来“金九银十”，地产上

游原材料预期逐步好转。但当前地产新开工、施工的好转有待时间消化，非金属矿采

选业同比继续下行，环比由-1.7%上行为-0.4%。有色金属产业链价格同环比均有所抬

升，有色冶炼及压延工业同比增速转正。 

下游制造业价格同比有涨有跌，燃气生产和供应业同比持续上行。中游通用设备制造

业同比小幅回落0.1个pct至-0.4%，环比回落为-0.1%；下游汽车制造同比上行0.1个

pct至-1.4%，环比0%，铁路、船舶等运输设备制造业同比持平于0%，环比跌幅收窄为

-0.1%；计算机、通信等电子设备制造业同比回落0.2个pct至-1.9%，环比由0.2%回落

为-0.4%。整体中下游行业价格涨幅小于上游原材料开采和加工业。电力、热力的生

产和供应业同比小幅回落，环比增速转正，其中，受能源价格上行影响，燃气生产和

供应业同、环比保持上行，为主要拉动。 

PPI-CPI剪刀差持续收窄。PPI开启上行通道，高基数作用逐步减弱。OPEC+减产协议

持续到年底，市场情绪推动下，原油价格持续攀升。地产行业政策持续放松，黑色、

有色金属需求预期好转。当前内外需求不足的问题仍存，CPI上行幅度温和。 

图表13：能化、黑色、有色产业链价格均上行（%） 图表14：PPI-CPI剪刀差持续收窄（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

 



 

 

 

[Table_Pagehead] 

证券研究报告|宏观报告  
  

万联证券研究所 www.wlzq.cn 第 7 页 共 8 页 
 

 

3、总结与展望 

CPI有望缓步回升，PPI进入上行通道。CPI在非食品项带动下上行，猪肉产能去化

方向不变，随着四季度需求回暖，有望减少对CPI的负向拖累。工业品需求转好，随

着PPI高基数作用逐步减弱，PPI预期进入上行通道。我国出口增速在底部边际改

善，销售好转预期带动下，地产产业链修复仍需要时间来消化，海外紧缩政策周期

下，需求面临一定风险，PPI上行空间仍受到一定约束。 

图表15：M1上行领先于PPI，但上行幅度有限（%） 图表16：出口有望底部改善，PPI回升（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

4、风险提示 

海外经济衰退幅度超预期，居民消费需求疲弱，原油价格上行幅度超预期。 
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考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项

业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息

的准确性及完整性，也不保证文中的观点或陈述不会发生任何变更。在不同时期，本公司可发出与本报告所载

资料、意见及推测不一致的报告。分析师任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承

诺均为无效。 

本报告的版权仅为本公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表和引

用。未经我方许可而引用、刊发或转载的引起法律后果和造成我公司经济损失的概由对方承担，我公司保留追

究的权利。 
 

 

 

[Table_AdressInfo] 万联证券股份有限公司 研究所 

上海浦东新区世纪大道 1528 号陆家嘴基金大厦 

北京西城区平安里西大街 28 号中海国际中心 

深圳福田区深南大道 2007 号金地中心 

广州天河区珠江东路 11 号高德置地广场 
 

 


