
证券研究报告｜数据点评

2025 年 9 月 11 日

请仔细阅读报告最后的重要法律申明 第 1 页 共 6 页

核心 CPI 持续走强 反内卷显效 PPI 回暖

事件简述：

 2025 年 8 月份，CPI 同比下降 0.4%，环比持平。PPI 同比下降 2.9%，

降幅比上月收窄 0.7 个百分点，环比由下降 0.2%转为持平。

核心观点：

 8 月 CPI 同比再度转负，其主要受食品 CPI 同比下降影响。8月份，

食品 CPI 同比下降 2.5%，影响 CPI 下降约 0.72 个百分点。但向前

看，食品 CPI 的偏弱，主要系去年同期基数较高所致。而除食品和

能源外，核心 CPI 表现持续走强，连续 6 个月正增长，服务商品表

现韧性十足。而 PPI 则表现亮眼，低基数下，PPI 结束了连续 8 个

月的下行，同比降幅收窄，环比止跌，在经历了一段时间的政策窗

口期后，“反内卷”初显成效，对于价格的支撑形成了托底作用。

采掘业边际向好，黑色链条整体表现回升，助力 PPI 企稳。向后看，

消费动能仍然不足，能源、猪肉价格难有回暖预期，食品 CPI 短期

或仍拖累 CPI 表现，核心 CPI 支柱作用明显，但下半年政策“托而

不举”之下，或难优于上半年，预计 9 月 CPI 或依然走弱，全年大

致在 0 附近运行。PPI 则在“反内卷+低基数”共同作用下，9 月或

仍能维持回暖态势，但消费需求不足、地产动能偏弱、出口持续收

窄格局未变，四季度或仍有所回落。

一、CPI：食品 CPI 受高基数拖累，服务仍是后续重心

 食品 CPI：受高基数影响较大，猪肉表现成为下滑核心因素。8月份，

食品 CPI 同比下降 2.5%，影响 CPI（居民消费价格指数）下降约 0.72

个百分点。一方面，受去年同期基数较高影响，鲜菜、猪肉等去年

同期均有大幅同增情况；另一方面，猪周期尚处于底部，企业库存

居高不下，去库压力相对较大，进一步拉低猪肉价格，同时对处于

替代品的鸡蛋价格形成压降，致使鸡蛋价格同样大幅回落。在刨除

鲜菜、猪肉和鸡蛋价格影响后，其他数据更多受季节性影响较大，

并未过多异常表现。

 核心 CPI：同比 6 连增，整体表现优异。8月核心 CPI 表现依旧强势，

同比连续 6个月增长，创出近 18 个月以来新高。上半年的消费补贴

极大程度上带动了服务消费的需求，家用器具从去年的负增长回到

今年 8 月的 4.6%，这其中政策带动效应十分明显。另外，CPI 交通

工具同比降幅收窄，反内卷下乘用车价格回暖显著。

二、PPI：“反内卷”效果显现，后续仍需关注政策方向

 数据表现：生产资料、生活资料双双回暖，“反内卷”效果初显。8

月，生产资料环比由跌转涨，生活资料环比跌幅收窄。具体来看，

生产资料的回暖主要表现在煤炭、钢铁等黑色系大宗商品的回暖。
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上游采掘工业连续三个月回升向好，超季节性的回升带动了 PPI 整

体走强。“反内卷”在经历一段时间的政策窗口期后，终于迎来显

效，预计将持续为 PPI 回暖提供政策支撑。

 政策预期：后续增长仍有隐忧，动能偏弱下仍待政策发力。当前，

消费需求不足、地产增速偏弱、出口持续收窄仍然存在。虽然在短

期，在低基数叠加反内卷的双重影响下，PPI 迎来回暖，但后续动

能偏弱隐忧仍在，需要密切关注下半年政策导向。财政政策当前仍

有空间，10 月四中全会或仍是关键窗口期。

风险提示：国内修复动能不及预期、国际经济形势变化超预期。
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图表 1 CPI 同比回落 0.4% 图表 2 CPI 环比弱于季节性

数据来源：wind 大同证券 数据来源：wind 大同证券

图表 3 食品 CPI 去年同期基数过高 图表 4 核心 CPI 表现强势

数据来源：wind 大同证券 数据来源：wind 大同证券

图表 5 PPI 同比降幅缩窄 图表 6 PPI 环比持平

数据来源：wind 大同证券 数据来源：wind 大同证券
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图表 5 采掘工业强于季节性 图表 6 黑色系动能回升

数据来源：wind 大同证券 数据来源：wind 大同证券
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类别 级别 定义

股 票

评级

强烈推荐
预计未来6～12个月内，股价表现优于市场基准指数20％

以上

谨慎推荐
预计未来6～12个月内，股价表现优于市场基准指数10％

~20％

中性
预计未来 6～12 个月内，股价波动相对市场基准指数

-10％~+10％

回避
预计未来6～12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％

以上

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准

类别 级别 定义

行 业 评

级

看好
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指

数

中性
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指

数

看淡
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指

数

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主
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收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司也不会因接收人收到、阅读或关注

自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。

特别提示：
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收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

2、未经允许投资者不得将证券研究报告转发给他人。

3、投资者需慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

4、本报告预计发布时间可能会受流程等因素影响而延迟，但最大延迟不会超一

周。
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对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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