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 7月是 CPI增速年内高点还言之尚早 

猪肉涨价带动 CPI 增速维持高位。7 月食品价格环比上涨 0.9%，明显超

出季节性，从主要分项来看，鲜菜、鲜果价格环比涨幅均未超出季节性。受

猪瘟影响，猪肉供需缺口明显，猪肉分项影响 CPI 上涨约 0.2 个百分点；鸡

蛋进入歇伏期，产蛋率下降，鸡蛋分项影响 CPI 上涨约 0.03 个百分点。猪肉

和鸡蛋价格环比涨幅均超出季节性。 

基数制约 8-9 月 CPI 增速，猪肉价格是最大不确定性。2018 年 8-9 月

CPI 环比处于近几年同期高位，当时市场正处于对“滞胀”的讨论中，高基

数制约 CPI 读数，但现在说 7 月是 CPI 增速年内高点还尚早，市场可能低估

了本轮猪周期的高度。由于生猪产能恢复需要周期，后期猪肉价格上涨的压

力依然较大，此轮猪周期和前几次不一样，猪价通过间接效应可能引发物价

大范围上升，若如此，CPI 增速可能突破基数抬升的限制而继续回升。 

核心 CPI 增速维持相对低位。2019 年 7 月核心 CPI 同比持平于前值

（1.6%），从分项来看，交通用具燃料和水电燃料价格为核心 CPI 增速回落

的主要拖累。三季度核心 CPI 增速可能还将处于低位，一方面，三季度核心

CPI 面临相对较高的基数，另一方面，PMI 从业人员、BCI 招工前瞻指数还

处于下降趋势，就业压力增加，企业通过降薪裁员等方式将压力转移到居民

部门，这种情况下，劳动力成本显著提升的可能性不大。 

 PPI增速暂时转负不等同于通缩风险 

高基数与油价下跌拖累 PPI 增速回落。7 月 PPI 环比降幅收窄至-0.2%，

同比增速落入负区间（-0.3%），一方面，2018 年同期基数偏高，7 月 PPI 翘

尾因素进一步回落至 0.19%；另一方面，油价增速同步或领先石油行业 PPI

增速 1 个月，7 月石油行业 PPI 回落可能是受 6 月油价下跌影响。 

PPI 增速暂时转负不等同于通缩风险。受高基数影响，未来数月 PPI 同

比增速可能处于负区间，但这不等同于传统意义上的通缩，当前不存在工业

品通缩风险。其一，经过市场自发去产能与行政去产能，供给曲线变得陡峭，

政治局会议提出当前国内经济下行压力增大，后续稳增长政策或加码，通缩

幅度不会太大。其二，从 CRB 等领先指标走势来看，未来数月 PPI 同比增

速可能低位震荡，再结合大宗商品价格的基数分布，三季度可能是 PPI 同比

增速的底部区域，四季度再度向上。既然不存在通缩风险，尽管海外央行处

于降息潮中，但央行行长易纲在近期表示“降息主要是应对通缩危险,但现在

中国物价走势温和”。 

 风险提示：猪肉、油价共振上涨导致货币政策发生调整  
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1、 7月是 CPI增速年内高点还言之尚早 

猪肉涨价带动 CPI增速维持高位。7月食品价格环比上涨 0.9%，明显超出季

节性，从主要分项来看，时令水果上市，鲜果价格下降，部分地区气温偏高、降雨

较多，蔬菜价格有所上涨，总体上，鲜菜、鲜果价格环比涨幅均未超出季节性。受

猪瘟影响，猪肉供需缺口明显，猪肉分项影响 CPI上涨约 0.2个百分点；鸡蛋进入

歇伏期，产蛋率下降，鸡蛋分项影响 CPI上涨约 0.03个百分点。猪肉和鸡蛋价格

环比涨幅均超出季节性。 

基数制约 8-9月 CPI增速，猪肉价格是最大不确定性。2018年 8-9月 CPI环

比处于近几年同期高位，当时市场正处于对“滞胀”的讨论中，高基数制约 CPI

读数，但现在说 7月是 CPI增速年内高点还尚早，市场可能低估了本轮猪周期的高

度。由于生猪产能恢复需要周期，后期猪肉价格上涨的压力依然较大，此轮猪周期

和前几次不一样，猪价通过间接效应可能引发物价大范围上升，若如此，CPI增速

可能突破基数抬升的限制而继续回升。 

核心 CPI增速维持相对低位。2019年 7月核心 CPI同比持平于前值（1.6%），

从分项来看，6-7月布油价格均出现两位数跌幅，交通用具燃料和水电燃料价格同

比增速均回落，为核心 CPI增速回落的主要拖累。三季度核心 CPI增速可能还将处

于低位，一方面，三季度核心 CPI面临相对较高的基数，另一方面，PMI从业人员、

BCI招工前瞻指数还处于下降趋势，就业压力增加，企业通过降薪裁员等方式将压

力转移到居民部门，这种情况下，劳动力成本显著提升的可能性不大。 

图1： 猪肉涨价带动 CPI增速维持高位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 7月食品价格超季节性上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 7月猪肉和蛋类价格超季节性上涨 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 8-9月猪肉价格面临高基数 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 核心 CPI增速低位（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 当前就业压力很大 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 PPI增速暂时转负不等同于通缩风险 

高基数与油价下跌拖累 PPI增速回落。7月 PPI环比降幅收窄至-0.2%，同比

增速落入负区间（-0.3%），一方面，2018年同期基数偏高，7月 PPI翘尾因素进一

步回落至 0.19%；另一方面，油价增速同步或领先石油行业 PPI增速 1个月，7月

石油行业 PPI回落可能是受 6月油价下跌影响。 

PPI增速暂时转负不等同于通缩风险。受高基数影响，未来数月 PPI同比增速

可能处于负区间，但这不等同于传统意义上的通缩，当前不存在工业品通缩风险。

其一，经过市场自发去产能与行政去产能，供给曲线变得陡峭，政治局会议提出当

前国内经济下行压力增大，后续稳增长政策或加码，通缩幅度不会太大。其二，从

CRB、M1、金银比、金属切削机床产量、OECD工业生产指数、企业活期存款/定

期存款等领先指标走势来看，未来数月 PPI同比增速可能低位震荡，再结合大宗商

品价格的基数分布，三季度可能是 PPI同比增速的底部区域，四季度再度向上。既
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然不存在通缩风险，尽管海外央行处于降息潮中，但央行行长易纲在近期表示“降

息主要是应对通缩危险,但现在中国物价走势温和”。 

图7： PPI环比降幅收窄，同比转负（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 钢铁行业价格环比增速回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图9： 油价增速同步或领先石油行业 PPI增速 1个月（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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