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 事件  

 8 月份，CPI 同比 0.8%（前值 1.0%），本期 CPI 涨幅基本是新涨价因

素导致。食品类当月同比-4.1%（前值-3.7%），非食品类当月同比 1.9%（前

值 2.1%）；CPI 环比 0.1%（前值 0.3%），食品类环比 0.8%（前值-4.0%），

非食品类环比-0.1%（前值 0.5%）。PPI 同比增长 9.5%（前值 9.0%），翘尾

因素 1.7 个百分点，新涨价因素 7.6 个百分点。PPI 环比增长 0.7%（前值

0.5%）。 

主要观点 

 CPI 食品项增速弱于季节性，新涨价因素拉动 CPI。8 月份 CPI 食品

项弱于季节性。具体来看，鲜菜、鲜果等大幅强于季节性，而猪肉、蛋类、

水产品价格等均大幅弱于季节性。具体来看，鲜菜环比 8.6%（前值 1.3%，

去年同期 6.35%），鲜果环比-0.4%（前值-2.1%，去年同期-0.4%），猪肉环

比-1.4%（前值-1.9%，去年同期 1.2%），蛋类环比 7.3%（前值 0.9%，去年

同期 9.37%），水产品环比-0.4%（前值-2.1%，去年同期-0.4%）。受前期大

范围炎热多雨等不利天气影响，蔬菜、水果生长减缓，市场供应减少，导

致鲜菜、鲜果价格超季节性；除此之外，秋季来临，天气转凉将会导致蔬

菜生长性下降，鲜菜价格有继续增长的趋势。生猪出栏量自本年 3 月以来

持续增长，使得猪肉价格持续下降，8 月猪肉价格大幅弱于季节性；但目

前发改委等相关部门已经宣布猪价进入二级预警，拟启动 2021 年第二轮储

备肉收储，近期猪价或存在反弹上涨可能。供给减少及饲料成本上涨等因

素，使得蛋类价格有较大幅度上涨。此外，加之两节将至，预计未来鸡蛋

价格回落可能性不大，大概率会小幅波动，或将强于季节性；国庆过后，

蛋价回落的概率较大。水产品产量增加、气温升高使得水产品价格下降弱

于季节性。 

 CPI 非食品项微幅弱于季节性。8 月份 CPI 非食品项微幅弱于季节性。

具体来看，交通通信、其他用品服务、居住和医疗保健微幅弱于季节性，

衣着、生活用品及服务、教育文化和娱乐超过季节性。交通通信环比-0.6%

（前值 1.5%，去年同期 0.26%），其他用品和服务环比-0.9%（前值 0.2%，

去年同期 2.37%），医疗保健环比 0%（前值 0.1%，去年同期 0.08%），生活

用品及服务环比 0.1%（前值 0.4%，去年同期-0.03%），教育文化和娱乐 0%

（前值 1%，去年同期-0.31%）。8 月受国内疫情反弹、通信工具类价格大



                                      

 

证券研究报告：宏观研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            2  

幅下降的影响，交通通信价格弱于季节性。但国内疫情目前可控，且双节

将至，交通通信价格和娱乐价格或将出现较大上涨。 

 大宗商品价格高企致 PPI 持续高位。从 PPI 指数来看，8 月份 PPI 同

比增长 9.5%（前值 9%），翘尾因素 1.7 个百分点，新涨价因素 7.6 个百分

点。PPI 环比增长 0.7%（前值 0.5%）。分部门来看，石油、化工、冶金、

煤炭依旧是造成 PPI 波动的原因。从 PPI 环比来看，8 月份环比增长较快的

分别为：煤炭开采和洗选业 6.5%（前值 6.6%），黑色金属冶炼及压延加工

业 2.2%（前值-0.2%），化学原料及化学制品制造业 1.9%（前值 0.8%），燃

气生产和供应 1.7%（前值 0.2%），有色金属冶炼及压延加工业 1.4%（前值

-0.1%）；而黑色金属矿采选业-1.5%（前值 3.6%），石油和天然气开采业-1.2%

（前值 5.9%），成为拉低 PPI 的主要因素。从 PPI 同比来看，8 月份同比增

长较快的分别为：煤炭开采和洗选业 57.1%（前值 45.7%），黑色金属矿采

46.1%（前值 54.6%），石油和天然气开采 41.3%（前值 48%）。双碳背景叠

加国际煤炭期货价格高位使得国内煤炭价格持续走高，进而带动国内煤炭

相关行业价格涨幅增大。国际原油期货价格震荡下跌导致国内石油相关行

业价格下降。 
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8 月份，CPI 同比 0.8%（前值 1.0%），本期 CPI 涨幅基本都是新涨价因素导致。食品类当月同比-4.1%

（前值-3.7%），非食品类当月同比 1.9%（前值 2.1%）；CPI 环比 0.1%（前值 0.3%），食品类环比 0.8%（前

值-4.0%），非食品类环比-0.1%（前值 0.5%）。PPI 同比增长 9.5%（前值 9.0%），翘尾因素 1.7 个百分点，新

涨价因素 7.6 个百分点。PPI 环比增长 0.7%（前值 0.5%）。 

图 1：新涨价因素拉动 CPI 微幅上涨  图 2：新涨价因素使 PPI 持续高位 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 3：CPI 食品同比下降拖累 CPI  图 4：非食品环比依旧拖累 CPI 环比 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

 
CPI 食品项增速弱于季节性，新涨价因素拉动 CPI。8 月份 CPI 食品项弱于季节性。具体来看，鲜菜、

鲜果等大幅强于季节性，而猪肉、蛋类、水产品价格等均大幅弱于季节性。具体来看，鲜菜环比 8.6%（前

值 1.3%，去年同期 6.35%），鲜果环比-0.4%（前值-2.1%，去年同期-0.4%），猪肉环比-1.4%（前值-1.9%，

去年同期 1.2%），蛋类环比 7.3%（前值 0.9%，去年同期 9.37%），水产品环比-0.4%（前值-2.1%，去年同期

-0.4%）。受前期大范围炎热多雨等不利天气影响，蔬菜、水果生长减缓，市场供应减少，导致鲜菜、鲜果

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

1
8-

0
9

1
8-

1
1

1
9-

0
1

1
9-

0
3

1
9-

0
5

1
9-

0
7

1
9-

0
9

1
9-

1
1

2
0-

0
1

2
0-

0
3

2
0-

0
5

2
0-

0
7

2
0-

0
9

2
0-

1
1

2
1-

0
1

2
1-

0
3

2
1-

0
5

2
1-

0
7

CPI翘尾 CPI新涨价 CPI同比 CPI环比 

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

1
8-

0
9

1
8-

1
1

1
9-

0
1

1
9-

0
3

1
9-

0
5

1
9-

0
7

1
9-

0
9

1
9-

1
1

2
0-

0
1

2
0-

0
3

2
0-

0
5

2
0-

0
7

2
0-

0
9

2
0-

1
1

2
1-

0
1

2
1-

0
3

2
1-

0
5

2
1-

0
7

PPI翘尾 PPI新涨价 PPI同比 PPI环比 

-7

-2

3

8

13

18

23

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

1
9-

0
9

1
9-

1
1

2
0-

0
1

2
0-

0
3

2
0-

0
5

2
0-

0
7

2
0-

0
9

2
0-

1
1

2
1-

0
1

2
1-

0
3

2
1-

0
5

2
1-

0
7

CPI:当月同比 CPI:非食品:当月同比 CPI:食品当月同比(右) 

-6

-4

-2

0

2

4

6

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

1
9-

0
9

1
9-

1
1

2
0-

0
1

2
0-

0
3

2
0-

0
5

2
0-

0
7

2
0-

0
9

2
0-

1
1

2
1-

0
1

2
1-

0
3

2
1-

0
5

2
1-

0
7

CPI:环比 CPI:非食品环比 CPI:食品环比(右) 



                                      

 

证券研究报告：宏观研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            5  

价格超季节性；除此之外，秋季来临，天气转凉将会导致蔬菜生长性下降，鲜菜价格有继续增长的趋势。

生猪出栏量自本年 3 月以来持续增长，使得猪肉价格持续下降，8 月猪肉价格大幅弱于季节性；但目前发改

委等相关部门已经宣布猪价进入二级预警，拟启动 2021 年第二轮储备肉收储，近期猪价或存在反弹上涨可

能。供给减少及饲料成本上涨等因素，使得蛋类价格有较大幅度上涨。此外，加之两节将至，预计未来鸡

蛋价格回落可能性不大，大概率会小幅波动，或将强于季节性；国庆过后，蛋价回落的概率较大。水产品

产量增加、气温升高使得水产品价格下降弱于季节性。 

图 5：鲜菜、鲜果价格上涨超季节性  图 6：猪肉、蛋类、水产品等价格弱于季节性 

 

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  资料来源：wind，山西证券研究所 

图 7：生猪出栏量  

 

 

资料来源：wind，山西证券研究所  

CPI 非食品项微幅弱于季节性。8 月份 CPI 非食品项微幅弱于季节性。具体来看，交通通信、其他用品

服务和医疗保健微幅弱于季节性，生活用品及服务、教育文化和娱乐超过季节性。交通通信环比-0.6%（前

值 1.5%，去年同期 0.26%），其他用品和服务环比-0.9%（前值 0.2%，去年同期 2.37%），医疗保健环比 0%

（前值 0.1%，去年同期 0.08%），生活用品及服务环比 0.1%（前值 0.4%，去年同期-0.03%），教育文化和娱

乐 0%（前值 1%，去年同期-0.31%）。8 月受国内疫情反弹、通信工具类价格大幅下降的影响，交通通信价
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