
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年09月11日

1

通胀数据快评
PPI 环比止跌

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 邵兴宇 010-88005483 shaoxingyu@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070001

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

事项：

9 月 10 日，国家统计局公布数据显示，中国 8月 CPI 同比-0.4%，预期-0.2%，前值 0.00%。中国 8 月 PPI

同比下降 2.9%，预期降 2.9%，前值降 3.6%。

评论：

从新一期数据看，国内价格继续出现一些改善的迹象，但拖累因素也仍然存在。提振消费等政策持续发力

下，CPI 服务和工业消费品仍对 CPI 形成支撑，但食品项受高基数和生猪出栏加速等因素影响，对 CPI 拖

累有所扩大。PPI 环比则自 2024 年 11 月以来首次止跌，反映“反内卷”等政策对价格的提振作用正在逐

步显现。

 核心 CPI 同比续创新高，食品项拖累整体 CPI

8 月 CPI 的特征是核心 CPI 持续改善，但食品项大幅拖累整体 CPI 水平，结构分化程度显著加剧。

从同比看，8 月 CPI 同比-0.4%，较上月 0.0%的水平显著回落。其中，食品项同比-4.3%，较上月同比-1.6%

继续下行，猪肉价格同比更是达到-16.1%的水平，成为 8月 CPI 数据弱于预期的主要因素。去年同期，食

品项 CPI 环比+3.4%，猪肉 CPI 环比+7.3%，高基数是造成本月食品项跌幅较大的一个重要原因。与此同时，

近期在农业农村部预警引导下，生猪养殖场持续出栏，对生猪价格构成较大压制。

与此同时，服务项和工业消费品价格仍然保持稳中有升态势。服务项 CPI 同比+0.6%，较上月+0.5%的水平

继续回升。工业消费品同比上涨 1.5%，家用器具和文娱耐用消费品 CPI 同比涨幅分别扩大至 4.6%和 2.4%。

在服务和工业消费品的支撑下，核心通胀持续改善，核心 CPI 同比上涨 0.9%，同比连续第 4 个月扩大，创

18 个月新高。

总体来看，8 月 CPI 数据疲弱反映消费结构分化大幅加剧，食品价格拖累整体 CPI，这主要是受到高基数

和供给侧因素的影响，而服务和工业消费品仍是价格的主要支撑。
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图1：CPI 与核心 CPI 当月同比 图2：CPI 主要分项

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

图3：CPI 服务项同比继续回升 图4：CPI 食品项偏弱

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

 PPI 环比止跌

8 月 PPI 同比-2.9%，较前值-3.6%，同时环比从前次-0.2%回升至 0.0%，这也是自 2024 年 11 月以来 PPI

环比首次止跌。这一数据结果在很大程度上印证了 PMI 原材料和出厂价格连续改善所反映的宏观图景，表

明“反内卷”相关政策的效果可能正在逐步显现。

结构来看，PPI 上游价格企稳较为明显，例如，黑色金属采选和冶炼 PPI 环比分别为+2.1%和+1.9%，较前

次-1.1%和-0.3%均有较大幅度改善。与此同时，下游相关工业品价格改善则仍不明显，汽车、通用机械、

计算机等 PPI 环比分别为-0.3%、-0.1%、-0.2%，较前次-0.3%、-0.2%、-0.4%改善幅度均不大。此外，海

外大宗商品价格对 PPI 的作用则有所退坡。有色金属冶炼 PPI 环比由前次+0.8%回落至 8 月+0.2%，石油开

采环比则更是由前次+3.0%转为 8 月-1.1%。总体看，8 月 PPI 数据有一定改善，且尤为重要的是，价格回

升主要发生在内需品种当中。
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图5：PPI 当月同比持平 图6：PPI 主要分项

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

总结来看，8 月价格数据有亮点也有隐忧。亮点在于核心 CPI 的持续改善和 PPI 环比止跌企稳，隐忧则在

于食品价格大幅走弱。未来看，度过高基数后，CPI 仍有望回到温和回升的轨道当中，国际大宗商品价格

回升和国内“反内卷”政策一旦形成共振，则可能助推 PPI 价格彻底企稳。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《8月非农数据点评-就业骤冷，降息已成定局》 ——2025-09-10

《8 月进出口数据点评-出口动能趋缓，新兴市场托底》 ——2025-09-09

《宏观经济数据前瞻-2025 年 8 月宏观经济指标预期一览》 ——2025-09-02

《8 月 PMI 数据解读-“反内卷”下企业预期继续抬升》 ——2025-08-31

《杰克逊霍尔会议快评-鲍威尔转鸽，9 月降息在即》 ——2025-08-25
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