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——宏观经济数据点评 

 事件 

8 月 9 日，统计局公布的数据显示，2019 年 7 月份，全国工业生产者出厂价

格（PPI）同比下降 0.3%，环比下降 0.2%；工业生产者购进价格同比下降 0.6%，

环比下降 0.2%。1-7 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 0.2%，工

业生产者购进价格持平。 

 点评 

通胀继续小幅抬升。本期通胀较上月继续抬升 0.1 个百分点至 2.8%，略超出市

场一致预期，主因仍为食品项上行。新一期数据食品环比 0.9%，同比上行 0.8

个百分点至 9.1%，其中，生猪供给持续收紧下猪肉价格环比上行至 7.8%，但

上半年抬升较为迅猛的鲜果价格则季节性因素而环比下跌 6.2%。同时，非食品

项方面，7 月份国际原油价格出现走弱，非食品项整体亦随之下行 0.1 个百分

点至 1.3%。 

PPI 正式进入负区间。本期 PPI 同比较上月下行 0.3 个百分点至-0.3 %，低于市

场一致预期水平。其中生产资料价格跌幅收窄 0.1 个百分点至-0.3%，生活资料

价格继续持平。分品种看，外围市场国家 WTI 原油价格下行 1.2 个百分点，油

价走低下石油链条均出现价格下行，同时国内煤炭开采和洗选业跌幅亦进一步

扩大至-1.5%，国内外两大能源品种均下行带动 PPI 落入负值区间。 

价格难成市场核心驱动因素。目前看，尽管本期 CPI 仍小幅超出市场预期水平，

但前期鲜果等项价格上行趋势已经出现缓和，仅靠猪价上行维持 CPI 整体趋

势，在后续高基数即将到来下，CPI 年内破 3 概率极小，难以对货币政策形成

约束。另一方面，美国方面 PMI 从高点至今下行超过 10 个百分点，全球需求

走弱和贸易不确定下下原油价格缺乏上行动能，同时国内地产投资承压下工业

品需求偏弱亦难以扭转，从 8 月份至今情况看，螺纹钢等价格持续弱势表明后

续 PPI 仍将低迷。 

总而言之，本期 CPI 在食品价格支撑下仍小幅超出预期，PPI 则正式步入通缩，

后续终端价格难以对货币政策形成大的约束，PPI 则或将在去库存压力下持续

低迷一段时间。 

 风险提示：外部市场发生黑天鹅事件造成剧烈波动；主要工业原料价格超 

预期调整；下游需求低于预期。 
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