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经济数据 
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中国 CPI 
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8月 7月

CPI 6.2% 6.5%

PPI 7.3% 7.5%

PMI 50.9 50.7

工業增加值增速 13.5% 14.0%

發電量增速 10.0% 13.2%

鋼材?量增速 12.9% 14.9%

水泥?量增速 12.8% 16.8%

原油加工量增速 4.5% 5.9%

有色金屬?量增速 15.6% 9.8%

汽車?量增速 9.5% -1.3%
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宏观及策略 - 8 月份 CPI 如期回落，政策预计将回归中性 

 8 月份 CPI 增幅 6.2%，PPI 增幅 7.3%。国家统计局公布的 8 月份经济

数据显示，8 月份 CPI 同比增幅为 6.2%，低于 7 月份的 6.5%和 6 月份的

6.4%，符合我们之前的预期。其中食品价格同比上涨 13.4%，拉动 CPI

上涨约 4 个百分点；非食品价格上涨 3%，拉动 CPI 上涨约 2.2 个百分点。

PPI 增幅为 7.3%，低于 7 月份的 7.5%。 

 

 规模以上工业增加值增速进一步回落。8 月份规模以上工业增加值同比增

长 13.5%，增速较 7 月份回落 0.5 个百分点。固定资产投资、发电量、钢

材和水泥产量增速自 6 月份以来持续放缓。虽然此前公布的 8 月份 PMI

略有回升，但总体而言我们认为经济增速触底的回升要等到今年四季度或

之后。 

 

 CPI 有望持续回落。我们认为，受到紧缩货币政策影响，9 月份之后新的

物价上涨因素不再出现，受翘尾因素影响今后 CPI 将逐月回落，年底有望

降至 5%附近，而全年 CPI 有望维持在 5.5%左右。明年 CPI 将继续回落。

根据历史经验，PPI 的回落速度预计将慢于 CPI。 

 

 政策将回归中性，短期内宽松的可能性较小。经济增速放缓，企业融资困

难的现象已经持续了一段时间，在通胀控制住的前提下，我们认为出台进

一步紧缩政策的可能性很低，货币政策预计将回归中性。我们维持之前关

于今年不再加息和提高存款准备金率的判断。但由于物价上涨因素的不确

定性仍未消除，短期内实施宽松政策可能性也比较低。 

 

 看好电信设备行业。虽然中国的头号问题(通胀)似受控制，但未来的内在

或外在风险仍高，中国的房地产市场、出口转弱，或美国经济可能出现双

底衰退、欧洲国债问题皆困扰中国经济及金融市场，我们对中国的房地产、

机械设备、消费品行业皆审慎，不过看好电信设备行业，因为 3 家国内电

信营运商皆表现下半年的设备投资维持原本的计划不变，电讯设备都会受

惠，例如中兴(763)、京信通信(2342)及中通信(552)。 
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