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[Table_Summary] 
要点 

◼ 2024 年 9 月 9 日，国家统计局公布 2024 年 8 月物价数据。CPI 环比上涨 0.

4%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点；CPI 同比 0.6%，较前值回升 0.1 个百分

点，低于市场一致预期（0.7%）。8 月 PPI 环比-0.7%，降幅较前值扩大 0.5

个百分点；同比-1.8%，低于市场一致预期（-1.4%），降幅较前值扩大 1.0个

百分点。 

◼ 8 月高温和强降雨天气对食品价格的影响延续。CPI 食品项当月环比为 3.

4%，较前值（1.2%）涨幅走阔明显，影响 CPI 环比上涨约 0.6 个百分点。鲜

菜、鲜菌、鲜果和鸡蛋价格分别上涨 18.1%、9.8%、3.8%和 3.3%，合计影响

CPI 环比上涨约 0.49 个百分点；生猪前期产能去化效果继续显现，8 月 CPI

猪肉项环比为 7.3%，影响 CPI 环比上涨约 0.1 个百分点。 

◼ 非食品方面，和旅游相关的服务环比由升转降。8 月 CPI 旅游项环比为-0.

7%，较前值 9.4%相比回落幅度明显，其中飞机票和旅游价格分别季节性下降

5.1%和 0.7%，除临近开学时出游需求回落的影响外，也反映了以旅游为代表

的客观消费需求偏弱。 

◼ 能源方面，国际油价趋势下行，8 月国内汽油价格下降 3.0%。剔除食品和能

源价格后，8 月核心 CPI 环比为-0.2%，低于过去 5 年的同期均值（0.0%），

有效需求修复进程仍然缓慢，这也是物价的真实图景。 

◼ 8 月 PPI 环比为-0.7%，较前值降幅走阔 0.5 个百分点，主要受内需不足、部

分国际大宗商品价格下跌等因素影响。从结构来看，上中下游的出厂价格环

比同步走弱。上游原料和采掘 8 月环比分别为-1.2%、-1.6%，较前值分别下

降 1.0、2.3 个百分点。中游加工价格依然低迷，8 月环比为-0.9%，较前值

降幅走阔 0.5 个百分点。下游生活资料 8 月环比为 0.0%，与前值持平，但低

于过去 5 年同期的环比均值（0.06%），表明下游的消费回升动力仍待提振。 

◼ 分行业来看 PPI 环比，高耗能行业价格下降是拖累 PPI 环比的主因。受国际

大宗商品价格下行的传导，上游方面，国内石油和天然气开采业价格环比下

降 4.3%。随着 8 月迎峰度夏接近尾声，煤炭开采业环比亦转跌。中游制造方

面，黑色系价格仍然形成拖累。装备制造方面，受益于全球半导体行业仍处

于上行周期，以及出口较强，部分技术密集型行业价格上涨。 

◼ 生活资料方面，8 月生活资料出厂价格环比为 0.0%，低于过去 5 年的同期均

值（0.1%）。从具体分项来看，除耐用消费品受到消费刺激政策提振外，其

他分项环比表现仍然弱于季节性，同样在表明当前内需修复动力依然不足。 

◼ 总的来说，8 月 PPI 环比与同比降幅双双走阔，主要受内需不足、部分国际

大宗商品价格下行等因素影响，其中内需不足是拖累 PPI 的核心问题。核心

CPI 同比回落，也在反映剔除价格高波动的分项后，真实的物价图景是走弱

压力在上升。除财政支出提速外，供给端适度收缩，对于走出当前的低物价

也至关重要。 

◼ 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期，研报信息更新不及时的风险。 
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2024 年 9 月 9 日，国家统计局公布 2024 年 8 月物价数据。8 月 CPI 环比上

涨 0.4%，涨幅较上月回落 0.1 个百分点；CPI 同比 0.6%，较前值回升 0.1 个百

分点，低于市场一致预期（0.7%）。8月 PPI环比-0.7%，跌幅较前值扩大 0.5个

百分点；同比-1.8%，低于市场一致预期（-1.4%），降幅较前值扩大 1.0 个百分

点。 

图表 1：8 月 CPI环比有所回落，同比有所回升  图表 2：8 月 PPI 环比与同比降幅均较前值走阔 

 

 

 
来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

 

1. 食品对 8 月 CPI形成主要支撑 

8月高温和强降雨天气对食品价格的影响延续。CPI食品项当月环比为 3.4%，

较前值（1.2%）涨幅走阔明显，影响 CPI 环比上涨约 0.6 个百分点。其中，鲜

菜、鲜菌、鲜果和鸡蛋价格受到极端天气因素影响，分别上涨 18.1%、9.8%、

3.8%和 3.3%，合计影响 CPI 环比上涨约 0.49 个百分点；8 月 CPI 猪肉项环比为

7.3%，影响 CPI 环比上涨约 0.1 个百分点，生猪前期产能去化效果继续显现。 

图表 3：2024 年 7 月、8 月 CPI食品分项的环比对比 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

非食品方面，和旅游相关的服务环比由升转降。8 月 CPI 旅游项环比为-

0.7%，较前值 9.4%相比回落幅度明显。其中飞机票和旅游价格分别季节性下降

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

%
CPI:当月同比 CPI:环比

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

%
PPI:当月同比 PPI:环比

-5

0

5

10

15

20

鲜菜 猪肉 鲜果 蛋 水产品 食用油 奶类 粮食

% 2024-07 2024-08



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  宏观月度报告 

5.1%和 0.7%，除临近开学时出游需求有所回落的影响外，旺季不旺也反映了以

旅游为代表的可选消费需求不足。 

能源方面，国际油价趋势下跌，8 月国内汽油价格下降 3.0%，拖累了 8 月

CPI环比。油价变动对 CPI交通工具用燃料项有直接影响，和居住项中的水电燃

料分项也有一定相关性，8 月交通燃料和水电燃料环比分别为-2.9%、0.0%，均

低于过去 5 年同期的环比均值（分别为-0.3%、0.1%）。 

8 月 CPI 其他用品和服务项环比为-0.6%，和前值 0.9%相比亦由升转降，主

要受国际金价变动的影响。 

剔除食品和能源价格后，8 月核心 CPI 环比为-0.2%，低于过去 5 年的同期

均值（0.04%），有效需求修复进程仍然缓慢。核心 CPI，剔除了波动较大的分项，

能够更客观反映当前真实的物价图景，物价低迷趋势延续。 

图表 4：2024 年 8 月 CPI 交通燃料项环比回落幅度明显 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

从 CPI 同比来看，根据统计局测算，在 8 月份 0.6%的 CPI 同比变动中，翘

尾因素约为-0.3 个百分点，上月为 0；新涨价因素约为 0.9 个百分点，上月为

0.5个百分点。从大类项来看，食品价格由上月持平转为上涨 2.8%，影响 CPI同

比上涨约0.5个百分点，是对CPI同比贡献最大的分项；非食品分项同比为0.2%，

涨幅较上月回落 0.5 个百分点。其中，工业消费品价格由上月上涨 0.7%转为下

降 0.4%，主要受到汽油降价影响；燃油小汽车价格下降 6.4%，降幅略有扩大；

家庭日用杂品、室内装饰品和中药材价格涨幅均有回落。 

除食品烟酒外，CPI 其他七大分项当月同比均有不同程度的回落。具体来

看，衣着、居住、医疗保健、教育文化和娱乐、生活用品及服务、其他用品和

服务、交通和通信当月同比分别为 1.4%、0.0%、1.3%、1.3%、0.2%、3.4%、-

2.7%，较前值分别回落 0.1、0.1、0.1、0.4、0.5、0.6、2.1 个百分点。物价

同比出现广泛的回落，映射出居民消费偏弱的客观事实。 

8 月核心 CPI 同比为 0.3%，较前值 0.4%回落 0.1 个百分点，创 2021 年 4 月

以来的最低水平。除基数原因外，也在指向当前的内需依然偏弱。 
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图表 5：2024 年 7 月、8 月 CPI各主要分项同比表现 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

 

总的来说，由于极端天气对食品价格的影响延续，食品分项支撑 8 月 CPI

环比涨幅略超季节性。从高频数据来看，9 月初生猪价格已经较 8 月末继续下

滑，在前期高基数与低需求下，预计 9月生猪价格将震荡下滑。此外，9月天气

转凉，极端天气的扰动因素料将转弱，鲜菜、鸡蛋等价格后续对 CPI 环比的支

撑预计将有明显减弱。从核心 CPI 和其他经济指标看，当前内需仍然偏弱，价

格低迷的趋势预计还将持续，供过于求是当前经济面临的重要问题之一。 

 

2. PPI再度大幅转弱 

8 月 PPI 环比为-0.7%，较前值降幅走阔 0.5 个百分点，主要受内需不足、

部分国际大宗商品价格下跌等因素影响。 

从结构来看，上中下游的出厂价格环比同步回落。上游原料和采掘 8 月环

比分别为-1.2%、-1.6%，较前值分别下降 1.0、2.3 个百分点。中游加工业价格

延续低迷，8 月环比为-0.9%，较前值降幅走阔 0.5 个百分点。下游生活资料 8

月环比为 0.0%，与前值持平，略低于过去 5年同期的环比均值（0.1%），表明下

游的消费回升动力仍然不足。 
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图表 6：2024 年 8 月，上中下游行业的 PPI 环比同步回落 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

分行业来看，高耗能行业价格下降是拖累 PPI 环比的主因。 

上游行业中，受国际大宗商品价格下行的传导，8月国内石油和天然气开采

业价格环比下降 4.3%。随着 8 月迎峰度夏已接近尾声，煤炭开采和洗选业环比

也由前值的持平转为 8 月下跌 1.2%。 

中游制造方面，因房地产市场继续调整，以及高温多雨天气影响建筑施工，

钢材、水泥等需求仍然偏弱，黑色金属冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和压

延加工业环比分别为-4.4%、-2.3%，较前值分别下降 2.7、1.9 个百分点。 

装备制造方面，部分技术密集型行业价格上涨，其中飞机制造价格上涨

2.1%，工业机器人制造价格上涨 0.8%，计算机整机制造价格上涨 0.4%，可能因

为全球半导体行业仍处于上行周期，以及出口高景气持续。 

下游消费制造方面，汽车制造环比有升转降，食品制造业环比持平，酒饮

料茶、农副食品加工、造纸环比跌幅有所收窄。消费制造各行业表现分化，也

映射当前内需依然面临不足的问题。 
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图表 7：2024 年 7 月和 8 月的 PPI 上中下游主要行业环比 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 

生活资料方面，8 月生活资料出厂价格环比为 0.0%，低于过去 5 年的同期

均值（0.06%）。从具体分项来看，耐用消费品环比为 0.0%，高于过去 5 年的同

期均值（-0.3%）。8月 2日，在国新办举行的“推动高质量发展”系列主题新闻

发布会上，商务部表示，将安排超长期特别国债 1500 亿元用于支持地方自主实

施消费品以旧换新。耐用消费品表现好于季节性，主要可能受益于消费刺激政

策。 

除耐用消费品外，食品、一般日用品和衣着的环比表现均弱于季节性，三

者 8月的 PPI环比分别为 0.0%、0.0%、-0.1%，过去 5年同期的均值分别为 0.3%、

0.1%、0.0%，也在侧面印证消费需求不足。 

图表 8：8 月下游生活资料各分项的出厂价格环比 

 
来源：Wind，中泰证券研究所 
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同比方面，8 月 PPI 同比为-1.8%，较前值降幅走阔 1.0 个百分点。根据统

计局测算，在 8 月份-1.8%的 PPI同比变动中，翘尾因素约为-0.1个百分点，上

月为 0.1 个百分点；新涨价因素约为-1.7 个百分点，上月为-0.9 个百分点，新

涨价因素对 PPI 同比的拖累愈发明显。从大类项来看，生产资料价格下降 2.0%，

降幅比上月扩大 1.3 个百分点；生活资料价格下降 1.1%，降幅扩大 0.1 个百分

点。 

总的来说，8月 PPI环比与同比降幅双双走阔，主要受内需不足、部分国际

大宗商品价格下行等因素影响，其中内需不足是拖累 PPI的核心问题。核心 CPI

同比回落，也在反映剔除价格高波动的分项后，真实的物价图景是走弱压力在

上升。除财政支出提速外，供给端适度收缩，对于走出当前的低物价也至关重

要。 

 

风险提示：政策变动，经济恢复不及预期，研报信息更新不及时的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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