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相关研究报告 

 

 7 月份 CPI 同环比分别增长 2.8%和 0.4%，较上月分别提升 0.1

和 0.5 个百分点，核心 CPI 同环比分别增长 1.6%和 0.4%，较上

月分别提升 0 和 0.4 个百分点。猪肉价格依旧是当月 CPI 同比增

长的主力，其当月同比增长 27%。虽然商务部数据显示，进入 8

月后猪肉价格仍在上涨，并对当月 CPI 形成支撑，但是 8 月份翘

尾将比 7 月下降 0.7 个百分点，于是 CPI 同比有望小幅回落至

2.5%附近。 

 在 CPI 同比小幅超预期的同时，-0.3%的 PPI 当月同比则弱于市

场预期，其中生活资料价格相对平稳，生产资料价格同比降幅则

较 6 月有所扩大，其中煤炭和石油分别同比回落 1.5%和 5.4%，

7 月-0.2%的 PPI 环比增速已经弱于历史同期均值，考虑到进入 8

月后上游原材料价格的继续下探，生产资料在当月仍将承压，并

继续压制 PPI 环比增长，叠加翘尾的回落，预计 8 月份 PPI 同比

增速将进一步下降至-0.7%。 

 CPI 所体现的通胀显然与非洲猪瘟导致的供给短缺有关，而持续

回落的 PPI 同比则明显揭示了需求的疲弱，在此境况之下位于高

位的 CPI 同比增速并不会对货币宽松形成制约，同时 PPI 所体现

的通缩压力则说明逆周期调节的精心呵护断不可半途而废。 

 

风险提示：全球贸易争端和国内经济下行超预期 

食品继续力挺 CPI  翘尾依旧压制 PPI 

――宏观点评报告 

 分析师：周喜                        SAC NO：S1150511010017                2019 年 8 月 12 日 
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图 1：CPI 同比数据  图 2：CPI 环比数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：核心 CPI 数据  图 4：CPI 环比历史对比 

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

A
u
g
-1

4

N
o
v
-1

4

F
e
b
-1

5

M
a
y
-1

5

A
u
g
-1

5

N
o
v
-1

5

F
e
b
-1

6

M
a
y
-1

6

A
u
g
-1

6

N
o
v
-1

6

F
e
b
-1

7

M
a
y
-1

7

A
u
g
-1

7

N
o
v
-1

7

F
e
b
-1

8

M
a
y
-1

8

A
u
g
-1

8

N
o
v
-1

8

F
e
b
-1

9

M
a
y
-1

9

核心CPI环比 核心CPI同比

%

 

 

-0.80

-0.60

-0.40

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

一
月

二
月

三
月

四
月

五
月

六
月

七
月

八
月

九
月

十
月

十
一
月

十
二
月

2001年以来 2008年以来 2019年

%

 
资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：PPI 同环比数据  图 6：生产资料当月同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：生活资料当月同比  图 8：PPI 环比历史对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：CPI 翘尾演变  图 10：PPI 翘尾演变 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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