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宏观点评 

CPI 和 PPI 继续分化，下半年通胀整体趋回落——兼评 7 月通胀 

事件：中国 7 月 CPI 同比上涨 2.8%（预期 2.7%，前值 2.7%）；PPI 同比

上涨-0.3%（预期-0.1%，前值 0.0%）。 

核心结论： 

1.7 月 CPI 上涨主因食品价格上涨和翘尾效应，预计三季度整体回落，四季

度再度小升。除非油价超预期上涨，否则年内难“破 3”。 

 7 月 CPI 同比上涨 2.8%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点，其中食品价

格影响 CPI 约 1.74 个百分点，鲜果和猪肉（合计影响 1.22 个百分点）

仍是主要因素，同时 7 月鲜菜价格上涨也成为助攻。分项看，1）受极

端天气拖累库存、产量和运输影响，鲜果价格涨幅连续 4 个月维持高位；

随着时令水果大量上市，鲜果价格环比已经开始下降，预计后续同比涨

幅将受限。2）猪价方面，受非洲猪瘟疫情影响，猪肉供应偏紧推高 7

月猪价；随着生猪、能繁母猪存栏快速去化对今年下半年生猪供应的拖

累逐步显现，后续猪价可能继续出现较大幅度的上涨，将成为拉动下半

年 CPI 上涨的最主要因素。3）夏天高温多雨天气影响鲜菜生产和运输，

导致 7 月鲜菜环比上涨 2.6%，同比上涨 5.2%，预计难以持续。同时，

受成品油调价影响，7 月交通燃料价格同比下降 9%，带动非食品分项

同比增幅继续收窄 0.1 个百分点至 1.3%。 

 下半年 CPI：年内高点大概率已现，随着鲜果价格环比涨幅回落，叠加

翘尾因素影响，预计 8-9 月 CPI 同比在 2.5%以下，四季度再度小升。

全球需求回落下油价易跌难涨，除非油价超预期上涨，否则年内 CPI 难

“破 3”（需警惕猪瘟和贸易摩擦升温抑平 CPI 回落幅度）。 

 综合考虑下半年通胀缓解、近年来我国货币政策主要目标为支撑经济增

长和居民财富中存款占比较高，倾向于认为通胀难制约货币宽松。 

2.7 月 PPI 同比转负，主因生产资料拖累和翘尾因素，特别是国际油价下跌

的影响。预计下半年 PPI 趋落，但在内需和成本刚性支撑下跌幅受限。 

 7 月 PPI 增速为负主受生产资料拖累，特别是油价下跌影响下石化产业

链降价明显。7 月 PPI 同比上涨-0.3%，较 6 月回落 0.3 个百分点。分项

看，除一般日用品同比涨幅扩大，其余各项涨幅均缩窄，其中上游采掘

业和原材料同比增幅大幅回落 1.3 和 0.8 个百分点至 3.2%和-2.9%。分析

原因，在国际油价下跌情况下，石化产业链降价明显。此外，煤炭开采

和洗选业、纺织业、TMT 制造业、燃气、电力、热力的生产和供应业

等分项 PPI 同比降幅扩大或涨幅缩窄。但是与房地产、基建较为相关的

黑色、有色等分项降幅收窄，说明房地产基建在一定程度上抑平 PPI 降

幅。 

 下半年 PPI：综合考虑翘尾因素和融资收紧等拖累房地产投资，预计下

半年 PPI 趋落，三季度末迎来最大跌幅，四季度末再度小升。PPI-PPIRM

同比缺口连续三个月回落或持平前值，企业毛利压力增大。 

 综合考虑内需方面基建对冲的支撑和 2015 年供给侧改革以来上游行业

的成本刚性，我们认为 2019 年下半年 PPI 下行幅度有限。 

风险提示：国内猪价快速大幅走高；油价超预期上涨；中美贸易摩擦加剧。 
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图表 1：7 月 CPI 食品项大幅上涨，核心通胀持平  图表 2：猪肉鲜果对食品项拉升作用显著 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 3：7 月 PPI 同比全面下行  图表 4：7 月国际油价继续下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 5：PPI 生产资料与基建投资增速相关度较高  图表 6：2018 年之后杠杆率和库存走势发生背离 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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