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事件： 

7 月 CPI 同比上涨 2.8%，预期 2.7%，前值 2.7%，比上个月回升 0.1 个百分点；PPI 同比下降 0.3%，

预期下降 0.1%，前值 0，比上个月回落 0.3 个百分点。 

观点： 

1 . 猪肉、蛋类推高 CPI 涨幅，核心 CPI 仍然稳定 

7 月 CPI 同比上涨 2.8%，保持高位，CPI 走高原因在于猪肉、蛋类涨幅增高，显著拉动居民消费价格

指数上涨。当月食品项同比涨 9.1%，较前值 8.3%上涨 0.8 个百分点，带动 CPI 上涨约 1.74 个百分点。7

月蛋类价格持续走高，同比上涨 10.5%，提升 4.3 个百分点，处今年高位，7-8 月天气炎热，蛋鸡产蛋率下

降，产蛋量减少，鸡蛋供不应求。母鸡没有汗腺，在高温条件下能量无法散出，会产生热应激，食欲大减，

母鸡没有足够的能量储备，从而影响鸡蛋的产量。为了保证产蛋的适宜温度，养殖大棚需要使用水循环空调

降温，水电成本上涨，对蛋类价格产生支撑作用。另一方面，猪肉价格上涨推高蛋类价格。猪肉供给仍然紧

缺，猪肉价格持续上涨，居民饮食结构发生调整，转移食用蛋白质的来源，蛋类等替代效应显现，对于鸡蛋

的需求增加，从而拉升了蛋类等其他肉类的价格。预计 8-9 月蛋类价格保持小幅上涨态势，8 月末返校开学

和 9 月中秋节，鸡蛋的需求将进一步增加。 

猪肉方面，仍然保持上涨趋势，同比上涨 27%，较前期 21.1%上涨 5.9 个百分点。“非洲猪瘟”的影响仍

在发酵，为防止疫情扩散传播，管控严格，养殖户补栏情绪不高，存栏期延长，供给端继续缩紧，生猪数量

仍在下滑，已达低点，能繁母猪存栏量也减少严重，供需仍存在很大的不平衡，预期猪肉价格继续走高。蔬

菜价格保持稳定，同比上涨 5.2%，较前期 4.2%上涨 1 个百分点。蔬菜价格回归市场预期范围，进入周期，

6-8 月为大棚的休棚期，不种植蔬菜，菜品大量上市之前，鲜菜价格仍维持高位，预计后两个月蔬菜价格下

降。水产品较为稳定，同比上涨 0.2% ，对 CPI 的影响较小。非食品方面上涨 1.3%，较前值回落 0.1 个百

分点，带动 CPI 上行约 1.04 个百分点。非食品项，7 月国内成品油调价，汽油和柴油价格下降对非食品项

造成下行压力，但同时 7 月为旅游旺季，暑期出行消费扩大，交通、住宿及娱乐价格有所上涨。 

5-7 月份中国核心 CPI 涨幅持续维持在 1.6%左右，食品项是推升目前 CPI 涨幅的核心原因，总需求仍

然平稳，并且存在一定的下行压力，目前 CPI 涨幅的上升并不制约货币政策宽松空间。 

 

2. 经济下行压力仍存，总需求疲软导致 PPI 下跌 

7 月份 PPI 同比下降 0.3%，前值 0，生产资料同比-0.7%，较前值跌幅扩大 0.4 个百分点，生活资料同

比上涨 0.8%。PPI 由零专负，国际原油价格下跌，造成产业链条价格下降较大，原油开采、加工与化学原
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料价格下行对 PPI 同比造成下行压力。 

在主要行业中，涨幅扩大的有黑色金属矿采选业，上涨 23.7%，比上月扩大 5.2 个百分点；有色金属矿

采选业，上涨 1.9%，扩大 1.1 个百分点。涨幅回落的有燃气生产和供应业，上涨 3.0%，回落 1.4 个百分点；

煤炭开采和洗选业，上涨 1.2%，回落 2.2 个百分点。降幅扩大的有石油和天然气开采业，下降 8.3%，扩大

6.5 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业，下降 5.1%，扩大 3.2 个百分点；化学原料和化学制品制造业，

下降 4.0%，扩大 0.2 个百分点。降幅收窄的有黑色金属冶炼和压延加工业，下降 0.4%，收窄 0.1 个百分点；

有色金属冶炼和压延加工业，下降 0.3%，收窄 1.8 个百分点。据测算，在 7 月份 0.3%的同比降幅中，去年

价格变动的翘尾影响约为 0.2 个百分点，新涨价影响约为-0.5 个百分点。 

3. 未来物价展望：通胀无压力，无碍货币政策宽松取向 

我们认为 8 月猪肉价格的上涨趋势将会继续拉动 CPI 的上涨，而蛋类价格增速放缓，随天气转凉，蛋

鸡产蛋量逐渐恢复，上半年补栏的鸡苗逐渐成熟，产蛋量增加，供应得到缓解。需求方面，9 月上旬中秋节

需求和各大学校开学采购，需求支撑高位。鲜果鲜菜回归周期，非食品仍然较为稳定。由于基期因素， CPI

破“3”可能性较低，下半年通胀压力较小。由于总需求存在一定的下行压力，PPI 有小幅通缩的可能性。 

 

风险提示：经济下行 国际油价波动 
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