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相关报告

春节错月影响 CPI 同比负增长

（2025.3.10）

制造业景气继续回升（2025.3.31）

政府融资进程加快（2025.4.14）

外部需求阶段承压（2025.4.30）

物价下行压力受控

——宏观点评报告

 8 月 CPI 同比下降 0.4%，由平转降。其中，城市同比下降 0.3%，农村同比下

降 0.6%；食品价格同比下降 4.3%，非食品价格同比上涨 0.5%；消费品价格

同比下降 1%，服务价格同比上涨 0.6%。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比

上涨 0.9%，金饰品和铂金饰品价格同比分别上涨 36.7%和 29.8%，家用器具

和文娱耐用消费品价格同比涨幅分别扩大至 4.6%和 2.4%，燃油小汽车价格同

比降幅继续收窄至 2.3%。。8 月 CPI 环比持平，其中，城市环比持平，农村环

比上涨 0.1%；食品价格环比上涨 0.5%，非食品价格环比下跌 0.1%；消费品

价格环比上涨 0.1%，服务价格环比持平。8 月食品烟酒类消费价格环比上涨

0.3%，其中鲜菜价格环比上涨 8.5%，而畜肉、水产品、鲜果价格则环比下跌

0.1%、0.9%和 2.8%，表现弱于季节性水平。因国际油价调整，交通工具用燃

料价格环比下跌 0.9%；暑期假日接近尾声，旅游价格环比回落 0.6%。8 月 CPI

翘尾因素走低至-0.9%，内需不足压力抑制食品价格回升等综合因素导致 CPI

同比再度走负。下一步扩大内需政策着力点或仍在加大政府投资和改善市场

预期两个方面，中央投资或继续加大重点领域民生项目的支持力度；全国统

一大市场建设纵深推进，治理部分领域无序竞争、市场失序等措施有助于缓

解价格下行预期。

 8 月 PPI 同比下降 2.9%，前值为同比下滑 3.6%，较上月回升 0.7 个百分点；

8 月 PPI 环比持平。其中生产资料价格同比下降 3.2%，环比上涨 0.1%；生活

资料价格同比下降 1.7%，环比下降 0.1%。“反内卷”政策持续，企业间无序

竞争得到治理，重点行业产能治理有序展开，“以量换价”现象减少，部分上

游行业出现价格回稳现象。8 月全国多地高温，用电负荷增加，电煤价格反

弹，煤炭开采和洗选业出厂价格环比上涨 2.8%；因焦煤价格反弹，加之铁矿

石成本上涨，8 月国内钢材综合价格均值环比上涨，然受限于楼市投资下滑，

天气等不利因素对基建项目扰动，钢材价格反弹空间受限。美国原油库存增

加，非农就业数据下修超预期，国际原油价格仍现疲态，输入性因素引致 8

月国内石油和天然气开采业出厂价格环比回落 1.1%。国际铜价延续高位震

荡，8 月国内有色金属冶炼和压延加工业价格上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.6

个百分点。新兴产业快速发展，相关行业价格同比有所回升，集成电路封装

测试系列价格同比上涨 1.1%，通信系统设备制造价格同比上涨 0.3%，固体废

弃物处理设备价格同比上涨 0.3%；废弃资源综合利用业价格同比降幅收窄

5.4 个百分点。国内经济将逐步由追求规模效应转向质量发展，传统行业以

稳为主，控制潜在风险外溢；新兴行业则需关注硬核科技带来的技术突破效

应，寻求进口替代的市场增长。

 （文中其他数据来源于国家统计局网站、iFind 和英大证券研究所整理）

风险提示：美国经济下行压力超预期，或引致国际大宗商品深幅调整。
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图 1：国内 CPI和 PPI同比

数据来源：iFind 和英大证券研究所整理

图 2：CPI:不包括食品和能源:当月同比

数据来源：iFind 和英大证券研究所整理
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图 3：国内主要钢材价格走势（截止日期：2025年 8月 31日）

数据来源：iFind 和英大证券研究所整理

图 4：国内有色金属价格走势（截止日期：2025年 8月 31日）

数据来源：iFind 和英大证券研究所整理
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图 5：国内煤炭价格走势（截止日期：2025年 8月 31日）

数据来源：iFind 和英大证券研究所整理

图 6：国内水泥价格走势（截止日期：2025年 8月 31日）

数据来源：iFind 和英大证券研究所整理
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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


