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CPI 超预期上行 
——7 月物价数据点评 

 

报告摘要 研究部 

 

 CPI强势运行。7月中国CPI同比增长2.8%，比上月进一步

上升0.1个百分点，强于市场预期；环比0.4%，显著强于季

节性规律。其中，主要是食品烟酒（主要是猪价进入加速

上涨阶段）和娱乐文教（体现暑期旅游消费旺盛）分项大

幅强于季节性。7月剔除食品和能源的核心CPI连续第三个

月持平于1.6%低位，整体通胀形势稳定。 

 

 PPI弱势运行。7月PPI同比进一步走低至-0.3%，环比为-

0.2%，仍然弱于季节性规律。其中，主要是生产资料中的

原材料工业、生活资料中的食品和耐用消费品类显著弱于

季节性。 

 

 对年内物价运行按照季节性规律进行预测：CPI方面，8-

10月CPI同比将步入回落，但保持在2%以上运行，11-12

月CPI同比将回升，考虑到猪肉价格将持续快速上涨，12

月CPI有“破3”可能性。PPI方面，8-10月PPI同比也将进一

步下探，10月低点或达到约-1.5%，11-12月PPI同比将回

升，但难以重回正值。 
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关于莫尼塔研究： 

莫尼塔研究是财新集团旗下的独立

研究公司。 

自2005年成立伊始，莫尼塔研究一直

为全球大型投资机构及各类企业提

供资本市场投资策略，信息数据以及

产业相关的研究服务。我们的客户包

括国内外大型资产管理公司，保险公

司，私募基金及各类企业。 

2015年莫尼塔研究加入财新集团，成

为中国最具影响力的财经媒体集团+

顶级智库的一员。 
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一、CPI显著强于季节性 

CPI强势运行。7月中国CPI同比增长2.8%，比上月进一步上升0.1个百分点，强于市场预期；环

比0.4%，显著强于季节性规律（2010年以来7月均值，扣除2008-2009年）。其中，主要是食品烟

酒和娱乐文教分项大幅强于季节性（图表1）。食品与非食品分项同比增速的裂口进一步拉大，食

品分项同比进一步上升达到9.1%，非食品分项继续降至1.3%（图表2）。7月剔除食品和能源的核心

CPI连续第三个月持平于1.6%低位，整体通胀形势稳定。 

食品分项显著强于季节性，最为突出的是猪肉和蛋类（图表3）。7月猪肉分项环比蹿升至7.8%，

大幅高于季节性水平，同比达到27%。猪肉价格进入加速上涨阶段，截至7月19日，22省市猪肉均

价已达到27.3元/千克，距离约30元/千克的历史高位已经不远。考虑到生猪存栏量的断崖式减少，

猪价上涨过程仍将持续，并拉高CPI中枢，但猪肉消费需求对价格的敏感性将逐渐突出。7月蛋类价

格也显著强于季节性，而8、9月份将进入鸡蛋消费旺季，蛋类价格或还将继续快速增长，但考虑到

目前鸡蛋价格已经处于2014年以来的高位区间，进一步蹿升空间或许有限。后续CPI的主要推动因

素仍然在于猪肉价格。非食品分项中，最为突出的是娱乐文教分项（图表4）。娱乐文教当中，主

要是旅游分项环比显著强于季节性，体现今年暑期旅游消费更为旺盛，凸显国民消费升级态势。 

按照季节性规律预测，8-10月CPI同比将步入回落，但保持在2%以上运行，11-12月CPI同比

将回升，考虑到猪肉价格将持续快速上涨，12月CPI有“破3”可能性。 

图表 1：7 月食品烟酒、娱乐文教显著强于季节性 图表 2：7 月 CPI 食品与非食品分项裂口继续扩大 

 
 

来源：Wind ，莫尼塔研究 

图表 3：7 月猪肉和蛋类驱动 CPI 食品偏强 图表 4：7 月娱乐文教中主要是旅游强于季节性 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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二、PPI继续弱势运行 

PPI弱势运行。7月PPI同比进一步走低0.3个百分点至-0.3%，环比为-0.2%，比上月回升0.1个百

分点，仍然弱于季节性规律（2010年以来7月均值，扣除2008-2009年）。其中，生产资料、尤其是

原材料工业环比大幅弱于季节性，而采掘和加工工业环比则强于季节性；生活资料、尤其是食品类

和耐用消费品类环比显著弱于季节性，而一般日用品环比大幅强于季节性（图表5）。分行业来看，

本月PPI环比回升主要受到化学纤维制造业和黑色产业链拉动，而煤炭、石油产业链和电子设备制

造业价格环比下滑较为明显。 

按照季节性规律预测，8-10月PPI同比也将进一步下探，10月低点或达到约-1.5%，11-12月

PPI同比将回升，但难以重回正值（图表6）。 

图表 5：7 月原材料、食品、耐用消费品类偏弱 图表 6：预计后续物价运行呈 V 型，10 月为低谷 

  

来源：Wind ，莫尼塔研究 
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