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事件：2016 年 8 月份，CPI 环比上涨 0.1%,同比上涨 1.3%；PPI 环比上涨 0.2%，同比下

降 0.8%。 

 

点评要点： 

1、CPI 涨幅回落超预期，持续处于“1”时代； 

2、PPI 持续改善，同比降幅继续收窄; 

3、CPI、PPI 对政策影响程度减弱，密切关注美联储加息带来的政策变化。 

 

核心观点： 

CPI 方面，8月同比比上月回落 0.5 个百分点，涨幅回落超预期，连续三个

月处于“1时代”，去年同期食品价格基数较高是同比下滑的主要因素。 

PPI 方面，8月同比下降 0.8%，降幅比上月收窄 0.9 个百分点，连续 8个月

呈现上行趋势。受去年同期基数较低和生产资料市场价格整体上升影响，7、8

月份收窄幅度较大，与 PMI 中主要原材料购进价格上涨的趋势相印证。 
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正文： 

1、CPI 涨幅回落超预期，持续处于“1”时代 

 
受去年同期食品价格基数较高因素影响，8月 CPI 同比上涨 1.3%，涨幅比上

月回落 0.5 个百分点，连续三个月处于“1 时代”。去年 8 月份，食品价格环比

上涨 1.6%，是 2011 年以来同期最高环比涨幅，抬高了今年 8月份的对比基数。8

月份，食品价格同比涨幅仅为 1.3%，比上月回落 2.0 个百分点，影响 CPI 同比涨

幅比上月回落 0.38 个百分点，具体来看，猪肉价格、蛋价格、鲜果价格同比涨

幅分别比上月回落 9.7 个百分点、5.4 个百分点和 1.1 个百分点。 

从环比看，八大类价格环比四涨三降一平。衣着烟酒、医疗保健、居住、其

他用品和服务价格分别上涨 0.3%、0.3%、0.2%、0.1%；交通和通信、衣着、教育

文化和娱乐价格分别下降 0.6%、0.1%、0.1%；生活用品及服务价格持平。值得注

意的是，租赁房房租价格已经连续第 7个月上涨，本月环比涨幅为 0.4%。 

2、PPI 持续改善，同比降幅继续收窄 
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8 月份，PPI 同比下降 0.8%，降幅比上月收窄 0.9 个百分点，连续 8 个月呈

现上行趋势。受去年同期基数较低和生产资料市场价格整体上升的影响，7、8

月份收窄幅度较大，并与 PMI 中主要原材料购进价格上涨的趋势相印证。具体来

看，黑色金属冶炼和压延加工业价格同比继 7 月份由降转升以后，8 月份涨幅明

显扩大至 6.5%；此外，有色金属冶炼和压延加工业价格同比也由降转升，上涨

0.8%。从环比看，一是部分工业行业价格涨幅明显扩大，其中黑色金属冶炼和压

延加工、煤炭开采和洗选业价格环比分别上涨 3.1%和 1.5%；二是部分工业行业

价格由降转升；三是石油和天然气开采、石油加工业价格环比由上月上涨转为本

月分别下降 6.2%和 1.9%。值得关注的是，目前经济的企稳更多源于政策发力的

效果，并非经济周期的自动复苏；随着政策在稳增长和调结构之间的转换，PPI

环比大幅上涨的持续性尚待商榷。 

 

综合来看，尽管 CPI 创 10 个月以来新低，但从央行重启 14天逆回购并开展

6 个月和 1 年期 MLF 操作看，央行有意通过“锁短放长”的方式，引导市场减少

错配、拉长负债期限，并保持市场合理流动性。未来一段时期仍处于金融去杠杆

过程中，短期内降息、降准的概率不大，“逆回购+MLF”仍是未来公开市场操作
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的主旋律。另外，应密切关注美联储加息动向，合理评估加息对央行货币政策带

来的连锁影响。  
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