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报告观点： 

1.维持上期报告观点：通胀持续加强，工业和居民物价指数双升，企业经营成本增大，居民生

活成本增大。 

2.中下游工业企业将进一步收缩生产，应对成本压力，并提高出厂产品价格，将成本压力向更

末端产业链和企业传递，表现为通胀传递效率的提升和普遍价格调整的加快。 

3.居民消费支出将提高食品支出比重，减少耐用品消费，尤其是家用电器、手机通讯工具更新

放慢。 

4.分析观点维持 3个月。 

 

一、CPI 同比环比高于预期，通胀风险增大 

  2018年 8月份，全国居民消费价格同比上涨 2.3%。其中，城市上涨 2.3%，农村上涨 2.3%；

食品价格上涨 1.7%，非食品价格上涨 2.5%；消费品价格上涨 2.1%，服务价格上涨 2.6%。1-8

月平均，全国居民消费价格比去年同期上涨 2.0%。8月份，全国居民消费价格环比上涨 0.7%。

其中，城市上涨 0.6%，农村上涨 0.8%；食品价格上涨 2.4%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价

格上涨 0.8%，服务价格上涨 0.3%。 

 

1.1.环比扩张——食品通胀强化 
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数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理  

 

（1）食品类价格环比上升。食品烟酒价格环比上涨 1.7%，影响 CPI 上涨约 0.49 个百分点。

其中，鲜菜价格上涨 9.0%，影响 CPI上涨约 0.21 个百分点；畜肉类价格上涨 3.8%，影响 CPI

上涨约 0.16个百分点（猪肉价格上涨 6.5%，影响 CPI上涨约 0.14个百分点）；鲜果价格上涨

0.8%，影响 CPI上涨约 0.01 个百分点；粮食、食用油价格与上月持平；水产品价格下降 0.3%，

影响 CPI下降约 0.01个百分点。 

作为蛋白的主要原料，豆粕价格和 CPI食品价格环比走势高度相关。豆粕定价主要来自于美国，

低于国内生产价格，从目前来看，中国不进口美国大豆必然造成成本上升，国内的食品通胀预

期进一步强化。 
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  （2）其他七大类价格环比五涨一降一平。其中，居住、医疗保健、教育文化和娱乐价格分

别上涨 0.5%、0.4%和 0.2%，生活用品及服务、其他用品和服务价格均上涨 0.1%，衣着价格下

降 0.1%，交通和通信价格与上月持平。 

1.2.CPI 同比分项——通胀预期显著 

（1）食品类价格同比上涨。食品烟酒价格同比上涨 1.9%，影响居民消费价格指数（CPI）

上涨约 0.55 个百分点。其中，蛋类价格上涨 10.2%，影响 CPI 上涨约 0.06 个百分点；禽肉类

价格上涨 5.5%，影响 CPI 上涨约 0.07 个百分点；鲜菜价格上涨 4.3%，影响 CPI 上涨约 0.11

个百分点；畜肉类价格下降 2.0%，影响 CPI 下降约 0.09 个百分点（猪肉价格下降 4.9%，影响

CPI 下降约 0.12 个百分点）；食用油价格下降 0.6%，影响 CPI 下降约 0.01 个百分点。 

  （2）非食品七大类价格同比均上涨。其中，医疗保健价格上涨 4.3%，交通和通信、教育

文化和娱乐、居住价格分别上涨 2.7%、2.6%和 2.5%，生活用品及服务、衣着、其他用品和服

务价格分别上涨 1.6%、1.3%和 1.2%。 



                                               

 

 数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理  

 

二、PPI 雷达图扩张 

   2018 年 8 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 4.1%，环比上涨 0.4%。工业生产者

购进价格同比上涨 4.8%，环比上涨 0.5%。1-8 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨

4.0%，工业生产者购进价格上涨 4.5%。 

 



                                               

2.1.工业品购进和出厂价格双升 

维持此前判断的观点，工业生产出厂价格上涨减弱，而购进原料价格上涨较多，前者价格弹性

弱于后者，未来涨价的空间进一步减小。未来出厂价格有可能转为下跌，这主要是基于我们认

为中下游的负反馈传递给上游，形成的需求下降所致。 

 （1）工业生产者出厂价格中，生产资料价格环比上涨 0.5%，影响工业生产者出厂价格总水

平上涨约 0.35 个百分点。其中，采掘和原材料工业价格均上涨 0.6%，加工工业价格上涨 0.4%。

生活资料价格环比上涨 0.3%，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.07 个百分点。其中，

食品和一般日用品价格均上涨 0.3%，衣着价格上涨 0.4%，耐用消费品价格上涨 0.2%。 

   （2）工业生产者购进价格中，黑色金属材料类和化工原料类价格环比均上涨 1.0%，燃料

动力类价格上涨 0.5%；有色金属材料及电线类价格下降 0.5%。 

 

 

数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理  

 

2.2.工业生产者利润挤压升级、经营展望负面 

维持通胀观点，工业生产出厂价格同比上涨，购进价格同样扩张，这很清晰地反应了当前原料

供应匮乏的局面。未来如果不快速调整政策，通胀还会继续加重并增加整个社会成本。 



                                               

（1）工业生产者出厂价格中，生产资料价格同比上涨 5.2%，影响工业生产者出厂价格总水平

上涨约 3.91 个百分点。其中，采掘工业价格上涨 12.1%，原材料工业价格上涨 7.8%，加工工

业价格上涨 3.5%。生活资料价格同比上涨 0.7%，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.18

个百分点。其中，食品价格上涨 0.7%，衣着价格上涨 1.1%，一般日用品价格上涨 1.2%，耐用

消费品价格上涨 0.2%。 

 （2）工业生产者购进价格中，建筑材料及非金属类价格同比上涨 10.5%，燃料动力类价格上

涨 9.7%，黑色金属材料类价格上涨 6.2%，有色金属材料及电线类价格上涨 2.5%；农副产品类

价格下降 0.1%。 

总的来说，PPI 的同环与环比购进、出厂价格变动状况一致，工业生产者利润空间进一步

挤压，不利于经济的持续性复苏，部分企业在亏损中持续经营。预计 3 季度上市公司中下游企

业利润将会继续下行，少数已经出现竞争对手大量经营困难退出市场的企业，可能迎来业绩大

幅增大。大部分企业在盈亏平衡线上的继续挣扎。上游大型企业获得供给侧改革便利仍在持续。 

三、工业生产环境继续恶化 

虚拟利润状况变差的局面从供给侧改革开始出现（2016 年 7 月开始最为明显）。从目前情

况来看，中下游企业提价能力仍然微弱。目前来看，这一状况继续恶化。整个社会的工业生产

出现持续不利的经营环境，对未来的经济稳定有较大的损害。 

 

数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理 

  



                                               

风险提示 

本文结论失效的最大可能因素：笔者构造的数据分析方法存在逻辑或者修正的问题，验证风险需要跟进上

述数据的演进，适时重估经济状况，投资有风险，需要谨慎对待，报告全文仅供参考，风险自担。 

小贴士： 

1.居民消费价格指数（简称 CPI）是度量居民生活消费品和服务价格水平随着时间变动的相对数，综合反映

居民购买的生活消费品和服务价格水平的变动情况。居民消费价格统计调查涵盖全国城乡居民生活消费的

食品烟酒、衣着、居住、生活用品及服务、交通和通信、教育文化和娱乐、医疗保健、其他用品和服务等 8

大类、262个基本分类的商品与服务价格。采用抽样调查方法抽选确定调查网点，采集原始价格。数据来源

于全国 31个省（区、市）500个市县、8.8万余家价格调查点，包括商场（店）、超市、农贸市场、服务网

点和互联网电商等。 

2.工业生产者价格指数包括工业生产者出厂价格指数（ 简称 PPI）和工业生产者购进价格指数。工业生产

者出厂价格指数反映工业企业产品第一次出售时的出厂价格的变化趋势和变动幅度。工业生产者购进价格

指数反映工业企业作为中间投入产品的购进价格的变化趋势和变动幅度。工业生产者出厂价格统计调查涵

盖 1638 个基本分类的 20000 多种工业产品的价格；工业生产者购进价格统计调查涵盖 900 多个基本分类的

10000 多种工业产品的价格。年主营业务收入 2000 万元以上的企业采用重点调查方法；年主营业务收入 2000

万元以下的企业采用典型调查方法。工业生产者价格调查涉及全国 5 万余家工业企业。 

 

 

 

 

风险提示及免责条款 

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。 

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。  

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。 

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。 

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券有

限责任公司具有证券投资咨询业务资格。 

行业评级 

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数 

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数 

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数 

公司评级 

买    入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上 

增    持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间 

中    性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回    避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上 

 


