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[Table_Summary] 报告摘要： 
 7 月份 CPI 同比升 2.8%（前值 2.7%），高于市场预期的 2.7%；PPI 同比下降

0.3%（前值 0），低于市场预期的-0.1%，PPIRM 同比下降 0.6%，前值-0.3%，

预期-0.5%。为什么我们的预测低估了 CPI，却高估了 PPI 和 PPIRM？ 

 7月CPI超预期，8月或将回落 

（1）鲜果、猪肉上涨带动食品价格上涨。非食品价格中，仅刚性需求医疗保

健涨幅略有扩大，表明消费受到制约。CPI 超预期因猪肉高频数据回落而猪肉

项 CPI 涨幅扩大。预计 8月份 CPI 增速或回落至 2.6%，CPI 阶段性高点已现，

三季度总体小幅回落。 

（2）PPIRM 低于预期因燃料动力类价格超季节性下行。受全球经济增速放缓

和世界贸易不确定性增大影响，预计 8 月份 PPIRM 增速或回落至-1.0%。 

（3）PPI 低于预期因石油相关行业价格超季节性下行。预计 8 月份 PPI 增速

将回落至-0.8%。 

 以我为主，货币稳健财政发力 

房住不炒要求中国货币政策维持稳健。预计央行将继续坚持“以我为主”的

原则，通过结构性的定向降准、SLF、MLF 保持流动性合理充裕和市场利率水

平合理稳定，同时推动深化利率市场化改革等措施，疏通货币政策向贷款利

率的传导，促进降低企业融资实际利率。 

 坚定看多避险资产 

5月6日特朗普宣布加征关税时我们就提出若加征关税持续，无风险利率下行，

利率债或迎来配置机会。预期恶化或对中国股市形成冲击，股市仅存结构性

机会。PPI 回落不利于工业企业利润回升，有望助推利率下行。我们继续看多

黄金和利率债为代表的避险资产。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧，大宗商品超预期回升，猪瘟疫情蔓延，生猪

流通受阻等。 
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7 月份 CPI 同比升 2.8%（前值 2.7%），高于市场预期的 2.7%；PPI 同比下降 0.3%（前

值 0），低于市场预期的-0.1%，PPIRM 同比下降 0.6%，前值-0.3%，预期-0.5%。为什么

我们的预测低估了 CPI，却高估了 PPI 和 PPIRM？ 

我们认为： 

1、7 月 CPI 超预期，8 月或将回落。鲜果、猪肉上涨带动食品价格上涨。非食品

价格中，仅刚性需求医疗保健涨幅略有扩大，表明消费受到制约。CPI 超预期因猪肉高

频数据回落而猪肉项 CPI 涨幅扩大。预计 8月份 CPI 增速或回落至 2.6%，CPI 阶段性高

点已现，三季度总体小幅回落。 

2、PPIRM 将继续下滑。PPIRM 低于预期因燃料动力类价格超季节性下行。受全球

经济增速放缓和世界贸易不确定性增大影响，预计 8月份 PPIRM 增速或回落至-1.0%。 

3、PPI 降幅扩大。PPI 低于预期因石油相关行业价格超季节性下行。预计 8 月份

PPI 增速将回落至-0.8%。 

4、以我为主，货币稳健财政发力。房住不炒要求中国货币政策维持稳健。预计央

行将继续坚持“以我为主”的原则，通过结构性的定向降准、SLF、MLF 保持流动性合

理充裕和市场利率水平合理稳定，同时推动深化利率市场化改革等措施，疏通货币政策

向贷款利率的传导，促进降低企业融资实际利率。 

5、坚定看多避险资产。5 月 6 日特朗普宣布加征关税时我们就提出若加征关税持

续，无风险利率下行，利率债或迎来配置机会。预期恶化或对中国股市形成冲击，股市

仅存结构性机会。PPI 回落不利于工业企业利润回升，有望助推利率下行。我们继续看

多黄金和利率债为代表的避险资产。 

一、7 月 CPI 超预期，8 月或将回落 

（一）食品价格带动 CPI 同比上行，通胀压力可控 

食品价格带动 CPI 同比上行。7 月份 CPI 同比升 2.8%（前值 2.7%），高于市场预

期的 2.7%。其中，食品价格上涨 9.1%，非食品价格上涨 1.3%；消费品价格上涨 3.4%，

服务价格上涨 1.8%。CPI 超预期因猪肉高频数据回落而猪肉项 CPI 涨幅扩大。 

鲜果、猪肉上涨带动食品价格上涨。在食品中，鲜果价格上涨 39.1%，涨幅比上月

回落 3.6 个百分点；猪肉价格上涨 27.0%，涨幅扩大 5.9 个百分点。上述两项合计影响

CPI 上涨约 1.22 个百分点。 

非食品回落表明消费受到制约。非食品价格同比增长 1.3%，较上月回落 0.1 个百

分点，连续四个月回落。在非食品中，居住价格上涨 1.5%，连续五个月回落；交通和通

信价格下降 2.1%，为去年 6 月以来新低。教育文化和娱乐价格上涨 2.3%，较上月回落

0.1 个百分点。生活用品及服务价格上涨 0.8%，衣着价格上涨 1.8%，均与上月持平。仅

医疗保健上涨 2.6%，较上月回升 0.1 个百分点。非食品价格中，仅刚性需求医疗保健涨

幅略有扩大。根据《挤出效应超越拉动效应，房住不炒仍应坚持》，房贷支出压力严重

挤压了居民消费，与非食品价格相互印证，证实了消费能力受到制约。 
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图 1: 食品价格带动 CPI 同比上行 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

预计 CPI 阶段性筑顶，下半年无需担忧。时令瓜果大量上市，水果价格高位回落；

国际能源价格下降带动成品油价格下调；飞机票、旅行社收费和宾馆住宿价格随着暑期结

束有望下行。蔬菜价格 7 月虽有所回升，但属于暂时现象。猪肉价格上涨动能仍强，仍是

影响 CPI 走势的重要因素。但考虑到去年基数较高的影响，预计 8月份 CPI 增速或回落至

2.6%，CPI 阶段性高点已现，三季度总体小幅回落。 

（二）PPIRM 将继续下滑 

PPIRM 回落。7 月工业生产者购进价格同比回落 0.6%，较上月回落 0.3 个百分点。

其中，黑色金属材料类价格同比上涨 5.7%，建筑材料及非金属类价格上涨 3.9%，农副

产品类价格上涨 2.4%；化工原料类价格下降 5.4%，有色金属材料及电线类价格下降 2.5%，

燃料动力类价格下降 2.1%。 

图 2: 燃料动力类价格带动 PPIRM 下行 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

PPIRM 低于预期因燃料动力类价格超季节性下行。7月 PPIRM 同比回落 0.6%，较我
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们预期的-0.5%低 0.1 个百分点。PPIRM 被低估主要是因为燃料动力类价格超季节性下行，

根据季节调整模型 7 月燃料动力类价格仅为下降 1.16%，而实际上燃料动力类价格下降

2.1%。PPIRM 回落主要受全球经济增速放缓和世界贸易不确定性增大影响，预计 8月份

PPIRM 增速或回落至-1.0%。 

（三）PPI 回落负区间，通缩压力需要警惕 

能源价格下降带动 PPI 回落。7月 PPI 同比下降 0.3%，较上月回落 0.3 个百分点。

分大类来看，生产资料价格同比下降 0.7%，涨幅较上月回落 0.4 个百分点，影响工业生

产者出厂价格总水平下降约 0.51 个百分点；生活资料价格同比上涨 0.8%，涨幅较上月

回落 0.1 个百分点。在主要行业中，石油相关行业受国际原油价格下降影响，价格继续

下降，其中，石油和天然气开采业价格下降 8.3%，扩大 6.5 个百分点；石油、煤炭及其

他燃料加工业价格下降 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。 

图 3: 生产资料拖累 PPI 下行 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

PPI 低于预期因石油相关行业价格超季节性下行。7月 PPI 同比回落 0.3%，低于市

场预期的-0.2%。PPI 被低估主要是因为燃料动力类价格超季节性下行，使得石油相关行

业价格超预期下行。总体看，全球经济放缓，PPIRM 价格回落，工业品价格上涨动能不

强，叠加未来几个月 PPI 基数较高，预计 8月份 PPI 增速将回落至-0.8%。PPI 回落不利

于工业企业利润回升，恐将使得工业投资进一步下滑，通缩压力需要警惕。 

二、以我为主，货币稳健财政发力 

外围降息引发国内降息预期升温，央行报案表明稳健货币政策立场。自 8 月底美

联储进行十年来首次降息后,亚太地区随后掀起降息潮。8 月 7 日,新西兰央行、印度央

行、泰国央行同时宣布降息,澳大利亚央行此前也宣布维持低利率政策不变。在此背景

下，国内市场对于央行降息降准的预期升温。8 月 7 日，央行官方微信发布消息称，日

前，网上有消息称“中国人民银行决定，自 2019 年 8月 10 日起，下调金融机构人民币
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贷款和存款基准利率”。此为不实消息。人民银行已向公安机关报案。谣言反映了市场

预期，央行报案则表明了其维持稳健货币政策的坚定立场。 

以为为主，货币稳健财政发力。当前，中国经济正由投资驱动转向消费驱动和创新

驱动。然而，中国房地产的挤出效应已经超越拉动效应。高房价抑制了消费增长和创新

创业，不利于中国人口生育率上升和中国经济的转型升级。房住不炒要求中国货币政策

维持稳健。我们预计央行将继续坚持“以我为主”的原则，通过结构性的定向降准、SLF、

MLF 保持流动性合理充裕和市场利率水平合理稳定，同时推动深化利率市场化改革等措

施，疏通货币政策向贷款利率的传导，促进降低企业融资实际利率。同时，坚持供给侧

结构性改革，坚持改革开放，加大减税降费力度，提高企业投资回报率；充分发挥财政

的再分配功能，改善居民财富和收入不平等状况，促进消费增长。加大财政赤字，保持

适度的传统基建增速托底经济。 

三、坚定看多避险资产 

5 月 6日特朗普宣布加征关税时我们就提出若加征关税持续，无风险利率下行，利

率债或迎来配置机会。预期恶化或对中国股市形成冲击，股市仅存结构性机会。7月 21

日我们再次提出大类资产配置的“三手”策略，即“抓手黄金、牵手利率债、垂手股市”。

PPI 回落不利于工业企业利润回升，有望助推利率下行。我们继续看多黄金和利率债为

代表的避险资产。 

风险提示 

中美贸易摩擦加剧，大宗商品超预期回升，猪瘟疫情蔓延，生猪流通受阻等。 
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