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宏观专题研究  报告日期：2023年 09月 09日 

 

8月通胀：CPI触底回暖，PPI同比改善   

 

核心观点 

8 月 CPI 环比+0.3%，同比+0.1%（前值-0.3%），CPI 同比由降转涨。开学季、中秋

节来临，猪肉消费进入旺季，猪价自 7 月下旬迎来拐点后，8 月持续回升。受原油价

格波动上行影响，国内成品油价格多次上调。出行链景气度逐步正常化，8 月核心 CPI

同比+0.8%，与前值持平。8 月 PPI 环比+0.2%，同比-3.0%（前值-4.4%），PPI 同比

跌幅持续收窄。受沙特、俄罗斯主动延续减产影响，原油供给依然偏紧，8 月原油价

格显著上行，油气开采和石油石化出厂价格环比有所上行。三季度以来物价出现一些

积极因素，但整体仍处于相对低位。7 月政治局会议指出，要加强逆周期条件和政策

储备，下半年货币政策有望延续宽松基调，在企业内生修复动力不足的情况下，年内

仍有可能降准和降息，流动性改善，无风险收益率将进一步下探，形成股债双牛格局。 

❑ 猪价显著回升，CPI 触底回暖 

8 月 CPI 环比+0.3%，同比+0.1%（前值-0.3%），CPI 同比由降转涨，符合我

们在《7 月通胀：CPI 触底，PPI 反弹，物价出现一定积极因素》中的判断。8

月猪肉价格显著回升，蔬菜价格小幅上涨，水果价格有所下跌，成品油价格震荡

上行。猪价结束了自年初以来的连续下跌态势，8 月猪肉价格显著回升。供给方

面，能繁母猪存栏至年初开始回落，对应 2~3 个季度后生猪供应量出现实质性回

落，近期市场上标猪、肥猪均出现阶段性紧缺。需求方面，出行类、聚集类消费

旺盛，餐饮市场表现强劲，生猪定点屠宰企业屠宰量同比增幅扩大。叠加开学

季、中秋节来临，后续猪肉需求有望进一步释放。 

❑ 出行热度维持，核心 CPI 持平 

8 月核心 CPI 环比持平，同比+0.8%（前值 0.8%）。暑运期间，出行链依然维

持较高景气度，民航客运量处于历史最高水平，电影、演唱会、大型会展等线下

活动热度维持，8 月宾馆住宿和旅游价格分别上涨 1.8%和 1.4%，但相较 7 月份

有所降温，前值分别为 6.5%和 10.1%。可选耐用品方面，通信工具、家用器

具、交通工具分别下跌 0.8%、0.6%、0.3%，大宗消费品价格依然承压。 

❑ 油价波动上行，PPI 同比改善 

8 月 PPI 环比+0.2%，同比-3.0%（前值-4.4%），PPI 同比跌幅继续收窄。受前

期沙特、俄罗斯主动延续减产影响，原油供给依然偏紧，油气开采和石油石化出

厂价格环比有所上行。国内方面仍呈现供需双弱、价格稳定的局面。8 月地产投

资偏弱，建筑建材需求仍有不足，水泥价格继续探底，钢材价格小幅回落。主要

钢厂螺纹钢、粗钢等下游钢材产量较上月有所下降。“保交楼”政策影响下，地产

竣工链表现优于新开工链，8 月浮法玻璃价格显著上行。 

❑ 减产协议延长，供应持续偏紧  

供应缺口持续扩大，原油价格维持较高水平。8 月布伦特原油均价持续上行至 86

美元/桶，9 月突破 90 美元。供给端方面，沙特将额外减产 100 万桶/日延长至

12 月底，同时俄罗斯宣布将继续自愿减少 30 万桶/日的石油供应至 2023 年 12

月底，供给端持续释放收缩信号。短期看，9 月进入汽油需求淡季，油价上涨缺

乏需求端支撑，但展望四季度，原油需求仍有向上空间：其一，进入冬季，油气

取暖需求将大幅提振；其二，美国库存水平较低，存在补库动力；其三，中国国

际航班仍有较大回升空间，航空燃油需求将持续提升。 

❑ 风险提示 

消费者信心修复不及预期；厄尔尼诺现象导致夏季持续干旱炎热。 
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重要图表 

图1： 8 月 CPI 同比+0.1%，PPI 同比-3.0%  图2： 8 月核心 CPI 同比+0.8% 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图3： 非食品项表现优于食品项  图4： 猪肉价格整体回升 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图5： 蔬菜价格小幅上涨  图6： 暑期酒店价格整体上涨 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图7： 煤炭价格震荡回升  图8： 钢材价格小幅回落 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图9： CRB 金属价格显著下跌  图10： 原油价格持续走高 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 

 

图11： 水泥价格指数持续探底  图12：  玻璃价格显著上行 

 

 

 
资料来源：Wind，浙商证券研究所  资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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图13：  8 月 PPI 环比+0.2% ，同比-3% 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

  

风险提示 

消费者信心修复不及预期；厄尔尼诺现象导致夏季持续干旱炎热。 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见
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