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报告摘要： 

[Table_Summary] 中国 7 月 CPI 录得 2.8%，较市场预期高出 0.1 个百分点，前值 2.7%。

7 月份 CPI 超预期主要因为猪肉价格快速上涨及水平价格下降幅度低

于历史平均水平。7 月份猪肉价格同比上升 27%，拉动 CPI 上行 0.59

个百分点，同时猪肉价格的上涨还带动了其它相关食品，比如畜肉、

蛋类价格的上涨。高频数据来看，7 月牛肉、羊肉和蛋类价格上涨均

超出正常季节性浮动。同时水果价格虽然环比下降 6.2%，下降幅度仍

然较以往平均水平较小，加之前几个月上涨过快，同比上升依然较高。

原油价格同比下降导致交通和通信价格同比下降 2.1%。 

 

8 月份 CPI 将有明显下降，下降趋势将一直持续到 10 月份。首先，鲜

果价格下行趋势已经确立。近期高频数据显示，8 月份水果价格下降

幅度已超过以往季节性降幅，将缓解水果对 CPI 的拉动效应。其次，

国际原油价格跳水，将拉低交通燃料及相关工业品价格。但猪肉价格

依然上升明显，会对 CPI 有较强支撑。我们的模型显示 8 月 CPI 将为

2.5%。 

 

7 月 PPI 超预期下行，同比下降 0.3%，环比下降 0.2%。国内经济下行

压力加大导致工业品价格疲软。其中，油价同比走低，石油相关行业

出厂价格均下降较大；纸浆价格持续下降，造纸和纸制品业 PPI 同比

下降 7.1%；化学制品等行业价格亦同比下降较多。但 7 月份铁矿石价

格维持高位，黑色金属矿采选业 PPI 同比上升 23.7%。 

 

预计 8 月 PPI 继续下降。近期原油价格大幅下降将显著拉低未来石油

相关行业的 PPI 水平。铁矿石价格在 8 月份亦出现滑坡。同时短期内

国内经济仍存在下行压力，抑制工业品价格的上涨。同时，CPI 同比

将在 8 月开始下降，拖累 PPI 生活资料的上升。 

 

CPI 超预期上升，关注外围风险对货币政策的影响。政治局会议上对

货币政策的定调仍为“稳健”，不会有大水漫灌。虽然在美联储的带动

下，已经有很多经济体实施了降息，但我们认为中国短期内降息或降

准的可能性不大。不确定性在于外围风险。中美经贸摩擦陡然升级，

特朗普将中国列为“汇率操纵国”，不排除会有后续加码施压的行为，

如若外围压力较大，货币政策也可能会有相机决策。 
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[Table_Report] 相关报告 

 

《下半年通胀先抑后扬，滞胀压力将在年底 

——6 月物价数据点评》（20190711） 

 

《CPI 整体可控，PPI 仍将下降 ——5 月物

价》（20190612） 

 

《预计减税单因素会拉低 CPI 0.3%~0.5%》 

（20190610） 
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1. 主要数据 

 

中国 7 月 CPI 同比上涨 2.8%，预期 2.7%，前值 2.7%。 

中国 7 月 PPI 同比下降 0.3%，预期下降 0.1%，前值 0。 

 

2. CPI 升至年中高点 

 

中国 7 月 CPI 同比录得 2.8%，较市场预期高出 0.1 个百分点，前值 2.7%。环比上

涨 0.4%。其中，食品价格上涨 9.1%，是拉动 CPI 的主要因素；非食品价格上涨 1.3%。

核心 CPI 同比上升 1.6%，维持在较低的位臵，反映出实际消费需求对物价的拉动

力并不高。 

 

图 1：CPI 超预期上涨   图 2：核心 CPI 仍处低位 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

7 月份 CPI超预期主要因为猪肉价格快速上涨及水平价格下降幅度低于历史平均水

平。 

 

图 3：猪肉价格快速上升   图 4：水果价格环比降幅不及历史平均水平 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

7 月份猪肉价格同比上升 27%，拉动 CPI 上行 0.59 个百分点，同时猪肉价格的上涨
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还带动了其它相关食品，比如畜肉、蛋类价格的上涨。高频数据来看，7 月牛肉、

羊肉和蛋类价格上涨均超出正常季节性浮动。 

 

水果价格虽然环比下降 6.2%，下降幅度仍然较以往平均水平较小，加之前几个月

上涨过快，同比上升依然较高。7 月鲜果价格同比上涨 39.1%，影响 CPI 上涨约 0.63

个百分点。 

 

7 月国际原油价格同比下降 13.67%，导致交通和通信价格同比下降 2.1%。 

 

图 5：布油同比下跌 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

8 月份 CPI 将有明显下降，下降趋势将一直持续到 10 月份。首先，鲜果价格下行

趋势已经确立。近期高频数据显示，8 月份水果价格下降幅度已超过以往季节性降

幅，将缓解水果对 CPI 的拉动效应。其次，国际原油价格跳水，将拉低交通燃料及

相关工业品价格。但猪肉价格依然上升明显，会对 CPI 有较强支撑。我们的模型显

示 8 月 CPI 约为 2.5%。 

 

3. PPI 持续下滑 

 

7 月 PPI 超预期下行，同比下降 0.3%，环比下降 0.2%。其中，生产资料价格同比下

降 0.7%，生活资料同比上涨 0.8%。7 月 PPI 环比下降 0.2%。 
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图 6：PPI 同比继续下降   图 7：PPI 环比为负 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

生产资料价格同比下降 0.7%，降幅比上月扩大 0.4 个百分点，其中，采掘工业价格

上涨 3.2%，原材料工业价格下降 2.9%，加工工业价格下降 0.2%。生活资料价格同

比上涨 0.8%，其中，食品价格上涨 2.0%，衣着价格上涨 1.3%，一般日用品价格上

涨 0.8%，耐用消费品价格下降 1.2%。 

 

图 8：生产资料各项同比   图 9：生活资料各项同比 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

国内经济下行压力加大导致工业品价格疲软。其中，油价同比走低，石油相关行业

出厂价格均下降较大；石油和天然气开采业 PPI 同比下降 8.3%，石油、煤炭及其他

燃料加工业 PPI 同比下降 5.1%。纸浆价格持续下降，造纸和纸制品业 PPI 同比下降

7.1%。化学制品等行业价格亦同比下降较多。但 7 月份铁矿石价格维持高位，黑色

金属矿采选业 PPI 同比上升 23.7%。 
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图 10：油价下跌拖累石油相关行业   图 11：铁矿石价格上涨带动黑色金属采选业 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

预计 8 月 PPI 继续下降。近期原油价格大幅下降将显著拉低未来石油相关行业的

PPI 水平。铁矿石价格在 8 月份亦出现滑坡。同时短期内国内经济仍存在下行压力，

抑制工业品价格的上涨。同时，CPI 同比将在 8 月开始下降，拖累 PPI 生活资料的

上升。 

 

图 12：近期油价跳水   图 13：近期铁矿石价格跳水 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 关注外围风险对货币政策的影响 

 

CPI 超预期上升，关注外围风险对货币政策的影响。政治局会议上对货币政策的定

调仍为“稳健”，不会有大水漫灌。虽然在美联储的带动下，已经有很多经济体实

施了降息，但我们认为中国短期内降息或降准的可能性不大。第一，国内物价水平

仍维持高位，7 月 CPI 超预期达到 2.8%，阻碍货币政策放宽。易纲在近期的讲话

中也表现出对物价水平的关注。第二，政治局会议上表示“不将房地产作为短期刺

激经济的手段”，经济转型的决心很大，所以不会轻易放水走老路。故而目前仍不

见降息降准的必要。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_10851


