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国家统计局公布数据显示，8 月 CPI

同比 2.0%，预期 1.8%，前值 1.6%；8 月

PPI 同比-5.9%，预期-5.5%，前值-5.4%。

从实际数据来看，8 月 CPI 和 PPI 同比双

双出乎预料，一个偏高，另一个偏低，

这令大家心理开始打小鼓。一方面由于

通胀渐起，货币宽松力度或将受到掣肘；

另一方面，经济仍显疲态，需要更多宽

松政策刺激，政策实施遇到了进退两难

的窘境。 

具体来看，8 月 CPI 同比 2.0%，高

于预期值 1.8%，创年内峰值，主要因鲜

菜、猪肉价格大幅上涨。CPI 环比上涨

0.5%，食品项影响 CPI 环比 0.55%。其中，

猪肉价格环比上涨 7.7%，贡献 CPI 环比

0.25%，蛋价上涨 10.2%，鲜菜价格上涨

6.8%。非食品项拖累 CPI 环比 0.1%，交

通和通信价格环比下降 0.6%，其它分项

价格环比变化不大。  

分析认为，短期物价或将高位运行。

一是低基数效应，自从去年 9 月开始 CPI

同比步入 1.0 时代。二是猪周期因素，

去年 9 月后猪肉价格急速下跌，今年因

生猪供给紧张后续月份猪价上涨压力尤

存，而 CPI 同比变动与猪肉价格同比变

动高度相关。三是人民币贬值，增加了

进口商品成本。因此，预计短期内物价

将维持在阶段高位运行。  

与此同时，8 月 PPI 同比-5.9%，跌

幅继续扩大，继续低于预期值。分析原

因主要来自四个方面。一是因近期大宗

商品价格出现较大回落，二是因钢铁、

水泥等上游产业产能并未得到明显去化，

三是房地产、基建等固定资产投资放缓

导致工业品需求回落，四是全球贸易萎

缩外需低迷。考虑到财政政策稳增长，

基建投资扩张，PPI 同比跌幅或将缩小，

但转正仍遥遥无期。  

总体看，实体经济依然疲弱，供给

因素造成的通胀压力不是主要矛盾，当
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通胀不足惧，通缩才是真威胁 
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务之急仍然是稳增长、治通缩。但未来

稳增长将更多通过财政政策，9 月 8 日财

政部印发《财政支持稳增长的政策措施》，

包括扩大减税力度、加快推广 PPP 模式

和支持加大地方融资力度。同时，稳增

长也需要宽松的货币环境支持，因此未

来中性偏宽松的货币方向不会改变，年

内再度降准降息仍值得期待。 

以上仅供参考，谢谢！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 

 

           文中 文中信息均来源于公开资料，上海国际货币经纪有限责任公司对这些信息的准确性和完整

性不作任何保证，内容和意见仅供参考。本文仅反映作者个人观点，并不代表公司的看法。 

免责声明          

mailto:shmarketing@cfets-icap.com.cn
http://www.cfets-icap.com.cn/

