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宏观事件 

9 月 10 日，国家统计局公布数据显示： 

2025 年 8 月份，全国居民消费价格同比下降 0.4%。其中，城市下降 0.3%，农村下降

0.6%；食品价格下降 4.3%，非食品价格上涨 0.5%；消费品价格下降 1.0%，服务价格上

涨 0.6%。1—8 月平均，全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。 

2025 年 8 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 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。工业生产者购进价格同比下降 4.0%，环比持平。1—8

月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下降 2.9%，工业生产者购进价格下降 3.3%。 

 

核心观点 

■ 8 月 CPI 回落，PPI 降幅收窄 

CPI：CPI 同比下降，环比持平。此次增速回落主要受食品价格拖累，8 月食品价格同

比回落 4.3%（7 月为回落 1.6%）。从数据上看，8 月食品 CPI 同比下滑主要是受去年同

期高基数效应影响，8月食品价格环比实际上涨了 0.5%。而核心 CPI受扩内需促消费政

策影响，涨幅连续 4 个月扩大。预计三季度国内消费将延续修复态势。 

PPI：PPI 降幅收窄。8 月 PPI 继续表现出修复态势。从数据上看能源与原材料供需压力

边际缓解，外需行业部分改善，升级类消费需求增加拉动部分行业价格同比上涨。整

体来看，当前中国内需改善与供给优化正在协同发力。未来需持续关注国际大宗商品

价格波动对国内的输入性影响，以及国内市场需求回暖的持续性和广度。 

风险 

经济数据短期波动风险，上游价格快速上涨风险。 
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8 月份 CPI 同比回落，PPI 同比降幅收窄 

PPI 

PPI 降幅收窄：2025 年 8 月 PPI 同比下降 2.9%（降幅较上月收窄 0.7 个百分点），环比

由上月下降 0.2%转为持平；购进价格同比下降 4.5%。 

能源与原材料供需压力边际缓解：国内市场竞争秩序持续优化，部分行业供需关系改

善。煤炭开采和洗选业价格环比由下降 1.5%转为上涨 2.8%，煤炭加工价格由下降 4.7%

转为上涨 9.7%。电力热力生产和供应业价格由下降 0.9%转为上涨 0.1%。黑色金属冶炼

和压延加工业价格由下降0.3%转为上涨1.9%，玻璃制造价格由下降1.5%转为上涨0.1%。 

外需行业部分改善：电子专用材料制造、智能无人飞行器制造价格分别由上月下降 1.6%

和 0.5%转为持平，显示积极迹象。 

国际输入性影响分化：国际油价下行带动国内石油开采、精炼石油产品制造价格分别

下降 1.4%和 0.6%。国际有色金属价格高位震荡，国内有色金属冶炼和压延加工业价格

上涨 0.2%，但涨幅较上月回落 0.6 个百分点。 

新质生产力行业保持增长：发展新动能稳步成长，相关行业价格同比回升。集成电路

封装测试系列价格上涨 1.1%，船舶及相关装置制造价格上涨 0.9%，通信系统设备制造

价格上涨 0.3%。 

消费升级需求支撑明显：升级类消费需求增加拉动部分行业价格同比上涨。工艺美术

及礼仪用品制造价格上涨 13.0%，运动用球类制造价格上涨 4.7%，中乐器制造价格上

涨 1.6%，营养食品制造价格上涨 0.9%。 

从 8 月 PPI 数据整体来看，当前中国内需改善与供给优化正在协同发力。未来需持续关

注国际大宗商品价格波动对国内的输入性影响，以及国内市场需求回暖的持续性和广

度。 
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图 1：8月原材料购进价格降幅收敛丨单位：%YOY  图 2：8月原材料出厂价格降幅收敛丨单位：%YOY 

  

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 3：8月生产资料 PPI降幅小幅收敛丨单位：%YOY  图 4：8月生活资料 PPI降幅扩大丨单位：%YOY 

  

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
图 5：8月黑色、有色生产资料价格持续分化丨单
位：%YOY  图 6：8月化工、造纸生产资料价格变动丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
 

-10

-5

0

5

10

15

20

2016 2018 2020 2022 2024

PPIRM

-10

-5

0

5

10

15

2022 2023 2024 2025

PPI

生产资料

生活资料

-20

0

20

40

2022 2023 2024 2025

生产资料 采掘 原料 加工

-6

-3

0

3

6

2022 2023 2024 2025

生活资料 食品 衣着

一般日用品 耐用消费品

铜
铝

铅

锌

铜铝

铅

锌

焦煤

焦炭
复合水泥

普通水泥

平板玻璃

焦煤

焦炭

复合水泥

普通水泥

平板玻璃

-25
-20
-15
-10
-5
0
5

10
15

-50 0 50 100 150

年
同

比
变
化

(%
YO

Y)

价格所处近5年同期百分位(%)

钢材 有色 建材

硫酸

烧碱
甲醇

纯苯
苯乙烯

聚乙烯聚氯乙烯

顺丁胶

涤纶长丝

硫酸

烧碱
甲醇

纯苯
苯乙烯

聚乙烯
聚丙烯聚氯乙烯

顺丁胶

涤纶长丝纸浆

瓦楞纸

-40

-20

0

20

40

60

80

-50 0 50 100 150

年
同

比
变
化

(%
YO

Y)

价格所处近5年同期百分位(%)

化工 造纸



宏观数据丨 2025/9/10 

 

请仔细阅读本报告最后一页的免责声明   5 / 12 

图 7：8月能源生产资料价格变动丨单位：%YOY  图 8：8月农业生产资料价格变动丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

CPI 

CPI环比持平，同比转降：8 月 CPI 同比下降 0.4%（7 月为持平），环比持平（7 月为下

降 0.2%）。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分

点，连续第 4 个月扩大。1—8 月 CPI 累计下降 0.1%。 

食品价格拖累加剧：食品价格同比下降 4.3%（7 月为下降 1.6%），降幅扩大 2.7 个百分

点。其中，猪肉、鲜菜和鸡蛋价格同比分别下降 16.1%、15.2%和 14.2%，降幅比上月

分别扩大6.6个、7.6个和1.3个百分点；鲜果价格同比由上月上涨2.8%转为下降3.7%。 

非食品价格涨幅扩大：非食品价格同比上涨 0.5%，涨幅连续第 3 个月扩大。工业消费

品中，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%。 

服务消费保持稳定增长：服务价格同比上涨 0.6%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。其

中，家政服务和美发价格同比分别上涨 2.3%和 1.0%；医疗服务和教育服务价格同比分

别上涨 1.6%和 1.2%；交通工具租赁费和旅游价格同比分别上涨 0.8%和 0.7%。 

8 月食品 CPI 同比下滑主要是受去年同期高基数效应影响，今年 8 月食品价格环比实际

上涨了 0.5%。核心 CPI 受扩内需促消费政策影响涨幅连续 4 个月扩大，预计三季度国

内消费将延续修复态势。 
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图 9：CPI 食品指数丨单位：指数点 

 

 
数据来源：iFinD  华泰期货研究院 

 

图 10：8月 CPI分项变动情况丨单位：%YOY  图 11：8月食品类 CPI变动情况丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 

 
 
图 12：8月用品类 CPI变动情况丨单位：%YOY  图 13：8月出行类 CPI变动情况丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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图 14：8月其他 CPI分项变动情况丨单位：%YOY  图 15：近年 CPI与其他分项增速变动丨单位：%YOY 

 

 

 
数据来源：iFinD   华泰期货研究院  数据来源：iFinD   华泰期货研究院 
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附录：2025 年 8 月份 CPI 和 PPI 数据 

一、2025 年 8 月份 CPI 同比回落，PPI 降幅收窄 1 

2025 年 8 月份，全国居民消费价格同比下降 0.4%。其中，城市下降 0.3%，农村下降

0.6%；食品价格下降 4.3%，非食品价格上涨 0.5%；消费品价格下降 1.0%，服务价格上

涨 0.6%。1—8 月平均，全国居民消费价格比上年同期下降 0.1%。 

8 月份，全国居民消费价格环比持平。其中，城市持平，农村上涨 0.1%；食品价格上

涨 0.5%，非食品价格下降 0.1%；消费品价格上涨 0.1%，服务价格持平。 

8月份，食品烟酒类价格同比下降 2.5%，影响 CPI（居民消费价格指数）下降约 0.72个

百分点。食品中，鲜菜价格下降 15.2%，影响 CPI下降约 0.37个百分点；蛋类价格下降

12.4%，影响 CPI 下降约 0.08 个百分点；畜肉类价格下降 8.0%，影响 CPI 下降约 0.25

个百分点，其中猪肉价格下降 16.1%，影响 CPI 下降约 0.24 个百分点；鲜果价格下降

3.7%，影响 CPI 下降约 0.08 个百分点；粮食价格下降 0.8%，影响 CPI 下降约 0.01 个百

分点；水产品价格上涨 2.2%，影响 CPI 上涨约 0.04 个百分点。 

其他七大类价格同比六涨一降。其中，其他用品及服务、衣着、生活用品及服务价格

分别上涨 8.6%、1.8%和 1.8%，教育文化娱乐、医疗保健、居住价格分别上涨 1.0%、

0.9%和 0.1%；交通通信价格下降 2.4%。 

8 月份，食品烟酒类价格环比上涨 0.3%，影响 CPI 上涨约 0.09 个百分点。食品中，鲜

菜价格上涨 8.5%，影响 CPI 上涨约 0.16 个百分点；蛋类价格上涨 1.5%，影响 CPI 上涨

约 0.01 个百分点；鲜果价格下降 2.8%，影响 CPI 下降约 0.06 个百分点；水产品价格下

降 0.9%，影响 CPI下降约 0.02个百分点；猪肉价格下降 0.5%，影响 CPI下降约 0.01个

百分点。 

其他七大类价格环比一涨两平四降。其中，医疗保健价格上涨 0.3%；居住、其他用品

及服务价格均持平；交通通信价格下降 0.3%，衣着、生活用品及服务、教育文化娱乐

价格均下降 0.1%。 

2025 年 8 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 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。工业生产者购进价格同比下降 4.0%，环比持平。1—8

月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下降 2.9%，工业生产者购进价格下降 3.3%。 

8 月份，工业生产者出厂价格中，生产资料价格下降 3.2%，影响工业生产者出厂价格

 

1 参考：https://www.stats.gov.cn/sj/zxfbhjd/202509/t20250910_1961112.html 
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总水平下降约 2.40 个百分点。其中，采掘工业价格下降 11.5%，原材料工业价格下降

4.1%，加工工业价格下降 2.2%。生活资料价格下降 1.7%，影响工业生产者出厂价格总

水平下降约 0.45 个百分点。其中，食品价格下降 1.7%，衣着价格持平，一般日用品价

格上涨 0.4%，耐用消费品价格下降 3.7%。 

工业生产者购进价格中，燃料动力类价格下降 9.7%，化工原料类价格下降 6.2%，黑色

金属材料类和农副产品类价格均下降 5.6%，建筑材料及非金属类价格下降 4.7%，纺织

原料类价格下降 2.0%；有色金属材料及电线类价格上涨 4.7%。 

8 月份，工业生产者出厂价格中，生产资料价格上涨 0.1%，影响工业生产者出厂价格

总水平上涨约 0.08 个百分点。其中，采掘工业价格上涨 1.3%，原材料工业价格上涨

0.2%，加工工业价格持平。生活资料价格下降 0.1%，影响工业生产者出厂价格总水平

下降约 0.03 个百分点。其中，食品价格上涨 0.1%，衣着价格持平，一般日用品价格下

降 0.2%，耐用消费品价格下降 0.3%。 

工业生产者购进价格中，建筑材料及非金属类价格下降 1.4%，化工原料类和农副产品

类价格均下降 0.4%；燃料动力类价格上涨 0.7%，黑色金属材料类价格上涨 0.6%，有色

金属材料及电线类、纺织原料类价格均上涨 0.1%。 

二、国家统计局城市司首席统计师董莉娟解读 2025 年 8 月份 CPI 和 PPI 数

据：2025 年 8 月份核心 CPI 继续回升 PPI 同比降幅收窄 2 

8 月份，消费市场运行总体平稳，居民消费价格指数（CPI）环比持平，同比下降 0.4%，

扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅连续第 4 个月扩大。国内市场竞

争秩序持续优化，部分行业供需关系改善，工业生产者出厂价格指数（PPI）环比由上

月下降 0.2%转为持平；同比下降 2.9%，降幅比上月收窄 0.7 个百分点。 

一、核心 CPI继续回升 

CPI同比由平转降，主要是上年同期对比基数走高叠加本月食品价格涨幅低于季节性水

平所致。从翘尾看，上年价格变动对本月 CPI 同比的翘尾影响约为-0.9 个百分点，下拉

影响比上月扩大 0.4个百分点；从新涨价看，本月CPI环比持平，低于季节性水平约 0.3

个百分点。二者共同导致CPI同比走低。分类别看，主要是食品价格较低。本月食品价

格环比上涨 0.5%，涨幅低于季节性水平约 1.1个百分点，其中猪肉、鸡蛋、鲜果价格变

动均弱于季节性。食品价格同比下降 4.3%，降幅比上月扩大 2.7个百分点，对 CPI同比

的下拉影响比上月增加约 0.51 个百分点，高于 CPI 同比降幅。其中，猪肉、鲜菜和鸡

 

2 参考：https://www.stats.gov.cn/sj/zxfbhjd/202509/t20250910_1961105.html 
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蛋价格同比分别下降 16.1%、15.2%和 14.2%，降幅比上月分别扩大 6.6 个、7.6 个和 1.3

个百分点，鲜果价格同比由上月上涨 2.8%转为下降 3.7%，上述四项对 CPI 同比的下拉

影响比上月增加约 0.47 个百分点。非食品价格上涨 0.5%，涨幅连续第 3 个月扩大，影

响 CPI 同比上涨约 0.43 个百分点。 

随着扩内需促消费政策持续显效，核心 CPI 同比涨幅连续第 4 个月扩大。本月扣除食

品和能源价格的核心 CPI同比上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.1个百分点。其中，扣除能

源的工业消费品价格同比上涨 1.5%，涨幅比上月扩大 0.3个百分点。工业消费品中，金

饰品和铂金饰品价格同比分别上涨 36.7%和 29.8%，合计影响 CPI 同比上涨约 0.22 个百

分点；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%，合计影响

CPI 同比上涨约 0.09 个百分点；燃油小汽车价格同比降幅继续收窄至 2.3%。服务价格

同比涨幅自 3 月份起逐步扩大，本月上涨 0.6%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点，影响

CPI 同比上涨约 0.23 个百分点。其中，家政服务和美发价格同比分别上涨 2.3%和 1.0%，

涨幅较为稳定；医疗服务和教育服务价格同比分别上涨 1.6%和 1.2%，交通工具租赁费

和旅游价格同比分别上涨 0.8%和 0.7%，涨幅均有扩大。 

二、PPI同比降幅收窄 

PPI 环比结束连续 8 个月下行态势，由上月下降 0.2%转为持平。本月 PPI 环比变动的主

要特点：一是供需关系改善影响部分能源和原材料行业价格环比由降转涨。煤炭加工

价格由上月下降4.7%转为上涨9.7%，煤炭开采和洗选业价格由下降1.5%转为上涨2.8%，

黑色金属冶炼和压延加工业价格由下降 0.3%转为上涨 1.9%，玻璃制造价格由下降 1.5%

转为上涨 0.1%，电力热力生产和供应业价格由下降 0.9%转为上涨 0.1%。二是输入性因

素影响国内石油和部分有色金属行业价格环比回落。国际有色金属价格高位震荡，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，其中金冶

炼、铝冶炼价格均上涨 0.2%，铜冶炼价格下降 1.1%。国际油价下行带动国内石油开采、

精炼石油产品制造价格分别下降 1.4%和 0.6%。 

PPI 同比下降 2.9%，降幅比上月收窄 0.7 个百分点，为今年 3 月份以来首次收窄。除受

上年同期对比基数走低影响外，我国加紧实施更加积极有为的宏观政策，一些行业价

格呈现积极变化。一是国内市场竞争秩序持续优化带动相关行业价格同比降幅收窄。

全国统一大市场建设纵深推进，企业无序竞争得到治理、重点行业产能治理有序开展，

相关行业价格同比降幅收窄。煤炭加工、黑色金属冶炼和压延加工业、煤炭开采和洗

选业、光伏设备及元器件制造、新能源车整车制造价格同比降幅比上月分别收窄 10.3

个、6.0个、3.2个、2.8个和 0.6个百分点，对 PPI同比的下拉影响比上月减少约 0.50个

百分点，是 PPI同比降幅收窄的主要原因。二是发展新动能稳步成长带动相关行业价格

同比回升。新兴产业茁壮成长、科技创新和产业创新深度融合、绿色发展提质增效，
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相关行业价格同比有所回升。集成电路封装测试系列价格上涨 1.1%，船舶及相关装置

制造价格上涨 0.9%，通信系统设备制造价格上涨 0.3%，固体废弃物处理设备价格上涨

0.3%；电子专用材料制造、智能无人飞行器制造价格分别由上月下降 1.6%和 0.5%转为

持平；废弃资源综合利用业价格降幅收窄 5.4 个百分点。三是升级类消费需求增加拉动

部分行业价格同比上涨。工艺美术及礼仪用品制造价格上涨 13.0%，运动用球类制造价

格上涨 4.7%，中乐器制造价格上涨 1.6%，营养食品制造价格上涨 0.9%，专项运动器材

及配件制造价格上涨 0.4%，保健食品制造价格上涨 0.3%。 
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