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核心观点： 

食品价格对 CPI 走势的影响或呈上升态势。食品价格的上涨与发达国家

消费路径演变相似，食品价格的上涨以及食品消费支出在家庭收入支出中

的比重提升都将成为趋势。房租、物流、人工等成本的增加都会助推食品

类价格的上涨，而随着技术的进步，部分高科技类产品的价格呈下降趋势，

因此食品价格对于 CPI 走势的影响或呈上升态势。 

人工成本和技术进步叠加影响 PPI 走势。从同比看，PPI 由上月上涨 0.6%

转为持平。其中，生产资料价格由上月上涨 0.6%转为下降 0.3%；生活资

料价格上涨 0.9%，涨幅与上月相同。在主要行业中，涨幅回落的有煤炭

开采和洗选业，上涨 3.4%，比上月回落 0.4 个百分点；非金属矿物制品

业，上涨 2.5%，回落 0.6 个百分点。由涨转降的有石油、煤炭及其他燃

料加工业，下降 1.9%；石油和天然气开采业，下降 1.8%；黑色金属冶炼

和压延加工业，下降 0.5%。环比看，PPI 由上月上涨 0.2%转为下降 0.3%。 

CPI 短期内仍较难成为影响货币政策的主要因素。从同比看，CPI 上涨

2.7%，涨幅与上月相同。尽管 CPI 上涨幅度接近 3%，但 CPI 涨幅主要

受食品类价格的影响，鉴于食品类支出在居民可支配收入的支出结构中占

比不高的情况，CPI 较难影响到居民实际可支配收入，CPI 的走势在短期

内较难成为影响货币政策的主要因素。 

风险提示：国际政经环境复杂 投资和外需仍面临不确定性 

 

一周要闻: 

商务部：目前不可靠实体清单制度正在履行相关的程序，将于近期发布。

商务部回应“美国取消对 110 种中国商品加征的关税”：中方也已建立关

税豁免机制，将根据企业申请进行处理。 

发改委：当前中美经贸摩擦对轻工不同行业均造成不同程度影响，特别是

对美出口依赖程度高、产品可替代性强、两头在外的企业受到的影响更大

一些，但中美贸易摩擦对轻工行业对外贸易影响总体可控；目前企业正采

取措施积极应对，对稳定外贸增长充满信心。 
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1．核心观点 

1.1 食品价格对 CPI 走势的影响或呈上升态势 

据国家统计局披露：2019 年 6 月份，中国居民消费价格(CPI)同比上涨 2.7%，与上月持平。上半年，中国

CPI 比去年同期上涨 2.2%。食品依然是影响本期 CPI 走势的主要因素。6 月份，食品价格同比上涨 8.3%，

影响 CPI 上涨约 1.58 个百分点。非食品价格上涨 1.4%，影响 CPI 上涨约 1.10 个百分点。在食品中，鲜果

价格上涨 42.7%，涨幅比上月扩大 16.0 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.71 个百分点，除气候等因素影响外，

去年同期价格较低也是涨幅扩大原因之一；猪肉价格上涨 21.1%，涨幅比上月扩大 2.9 个百分点，影响 CPI

上涨约 0.45 个百分点。食品价格的上涨与发达国家消费路径演变相似，食品价格的上涨以及食品消费支出

在家庭收入支出中的比重提升都将成为趋势。房租、物流、人工等成本的增加都会助推食品类价格的上涨，

而随着技术的进步，部分高科技类产品的价格呈下降趋势，因此食品价格对于 CPI 走势的影响或呈上升态

势。 

1.2 非食品类价格受经济周期影响较大 

据国家统计局披露：在非食品中，医疗保健、教育文化和娱乐、居住价格分别上涨 2.5%、2.4%和 1.6%，

合计影响 CPI 上涨约 0.84 个百分点。据测算，在 6 月份 2.7%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约

为 1.5 个百分点，新涨价影响约为 1.2 个百分点。医疗保健、教育文化和娱乐受经济周期影响较大，在经济

形势向好的大环境下，人均可支配收入增加，会提升居民对于医疗保健、教育文化和娱乐的需求，对该类

型价格的上升有一定的催化。当经济陷入萧条的情况下，居民或降低对于医疗保健、教育文化和娱乐的需

求，对该类型服务的价格或有下降趋势。居住价格分为不同类型，一、二线城市价格呈上升态势，三、四

线城市价格呈下降态势，总体平均下，居住价格呈小幅上涨。因此，非食品类价格受经济周期影响较大，

非食品类价格在当前的经济大环境下，对于 CPI 的影响或小于食品类价格。 

1.3 CPI 短期内仍较难成为影响货币政策的主要因素 

从同比看，CPI 上涨 2.7%，涨幅与上月相同。尽管 CPI 上涨幅度接近 3%，但 CPI 涨幅主要受食品类价格

的影响，鉴于食品类支出在居民可支配收入的支出结构中占比不高的情况，CPI 较难影响到居民实际可支

配收入，CPI 的走势在短期内较难成为影响货币政策的主要因素。目前我国的宏观经济环境呈现较为复杂

的情况，对内结构性改革推进受限于体制因素掣肘，对外贸易摩擦影响实体企业和市场情绪，当前我国的

实体企业也面临较大的下行压力。如果美联储采取降息的态势，在全球央行实行货币宽松的环境下，我国

货币政策或有进一步宽松的空间。针对小微企业、高新技术制造业、新型服务行业等均有定向降准和利率

优惠的政策空间。 

风险提示：国际政经环境复杂 投资和外需仍面临不确定性 
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2．宏观政策与经济数据 

2.1 国内外宏观经济与政策：中美贸易摩擦压力尚可，中方建立关税豁免机制 

表 1：政策动向整理（2019.07.08-2019.07.14） 

日期 来源 主要内容 

2019-7-10 统计局 

6 月份 CPI 涨幅稳定，鲜果价格上涨 42.7%，涨幅比上月扩大 16 个百分

点，影响 CPI 上涨约 0.71 个百分点；猪肉价格上涨 21.1%，涨幅比上月

扩大 2.9 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.45 个百分点。 

2019-7-10 国务院 

国务院常务会议确定进一步稳外贸措施，研究继续降低进口关税总水平，

完善出口退税政策，创造条件提高人民币结算便利度，要加强政策储备

并适时推出；要求切实做好降低社保费率工作，确保基本养老金按时足

额发放，并决定全面推开划转部分国有资本充实社保基金。 

2019-7-11 商务部 

目前不可靠实体清单制度正在履行相关的程序，将于近期发布。商务部

回应“美国取消对 110 种中国商品加征的关税”：中方也已建立关税豁

免机制，将根据企业申请进行处理。 

2019-7-11 商务部 

中美双方经贸团队将按照两国元首大阪会晤要求，在平等和相互尊重的

基础上重启经贸磋商，目前双方经贸团队正在就下一步具体安排保持沟

通；中方的核心关切必须得到妥善解决，相信双方可以通过平等对话照

顾彼此合理关切，一定能够找到解决问题的办法。 

2019-7-11 发改委 

当前中美经贸摩擦对轻工不同行业均造成不同程度影响，特别是对美出

口依赖程度高、产品可替代性强、两头在外的企业受到的影响更大一些，

但中美贸易摩擦对轻工行业对外贸易影响总体可控；目前企业正采取措

施积极应对，对稳定外贸增长充满信心。 

2019-7-12 海关总署 

上半年，我国对欧盟进出口总值为 2.3 万亿元，增长 11.2%；对美国出

口 1.35 万亿元，同比下降 2.6%；自美进口 3993.8 亿元，同比下降 25.7%；

贸易顺差 9548.1 亿元，扩大 12%；中美经贸摩擦给中国外贸带来一定压

力，但影响总体可。 

2019-7-13 财政部 

过去一年来，亚投行成员数量达到 100 个，顺利获得联合国大会永久观

察员地位，贷款总额达到 85 亿美元并成功发行首笔美元全球债券，制订

了一系列重要战略和政策，已成为多边开发体系新的重要一员。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  

  

2.2 关键数据：6 月 CPI 同比增长 2.7%，PPI 持平 

表 2：经济数据整理（2019.07.08-2019.07.14） 

 日期 来源 主要内容 

2019-7-13  国家统计局 
中国 6月新增人民币贷款（亿人民币）今值 16600，预期 16750，前值 11800。 

中国 6月社会融资规模增量(亿人民币)今值 22600，前值 14000。 

2019-7-13 国家统计局 中国 6月出口（以人民币计）同比 6.1%，预期 6.9%，前值 7.7%； 
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中国 6月进口（以人民币计）同比-0.4%，预期 3.7%，前值-2.5%； 

贸易顺差 3451.8 亿元，前值 2791.2 亿元。 

中国 6月出口（以美元计）同比-1.3%，预期-2.3%，前值 1.1%； 

中国 6月进口（以美元计）同比-7.3%，预期-2.5%，前值-8.5%。 

中国 1-6 月出口（以人民币计）同比 6.1%；进口 1.4%；贸易顺差 1.23 万

亿元，扩大 41.6%。 

2019-7-12 商务部 
中国 1-6 月实际使用外资（亿人民币）今值 4783.3，同比 7.2%；其中，

高技术服务业实际使用外资 875.6，同比增长 71.1%。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所 

表 3：海外经济数据整理（2019.07.08-2019.07.14） 

 日期 来源 主要内容 

2019-7-9 日本 

日本5月核心机械订单同比-3.7%，预期-3.9%，前值2.5%；环比-7.8%，预期-4.7%，

前值5.2%。 

日本5月未季调经常帐今值盈余（亿日元）15948，预期盈余13850，前值盈余17074。 

2019-7-9 欧元区 

德国5月未季调贸易帐顺差（亿欧元）今值206，预期170，前值179。 

德国5月未季调经常帐盈余（亿欧元）今值165，预期126，前值226。 

德国 6月 CPI 终值为同比 1.6%，预期 1.6%，初值 1.6%；环比 0.3%，预期 0.3%，

初值 0.3%。 

法国5月工业产出环比2.1%，预期0.3%，前值0.5%；同比4%，预期1.6%，前值1.1%。 

法国6月CPI终值同比1.2%，预期1.2%，初值1.2%；环比0.2%，预期0.2%，初值0.2%。 

2019-7-12 美国 

美国6月核心CPI环比0.3%，预期0.2%，前值0.1%；同比2.1%，预期2%，前值2%。 

美国6月PPI环比0.1%，预期持平，前值0.1%；同比1.7%，预期1.6%，前值1.8%。 

美国截至7月6日当周初请失业金人数（万）今值20.9，预期22.3，前值22.1。 

资料来源：wind 资讯，东兴证券研究所  
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3．宏观全景数据概览 

3.1 流动性：本周利率下跌；票据贴现利率上涨；美元兑人民币中间价下跌 

图 1：本周 SHIBOR 隔夜利率、SHIBOR1 周利率、SHIBOR2

周利率上涨 

 图 2：本周 3 个月收益率、10 年期国债收益率下跌，1 年期

国债上涨（%） 

 

 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   数据来源：WIND；东兴证券研究所 

图 3：本周票据贴现利率下跌（‰） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 4：本周美元兑人民币中间价下跌（美元/人民币） 

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 
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图 5：本周互联网金融汇添富现金宝、嘉实活期宝、广发天

天红 A、天弘余额宝、华夏财富宝 A（%）

 

数据来源：WIND；东兴证券研究所 

  

 

 

3.2 煤炭: 本周秦皇岛港煤库存上涨 

图 1：秦皇岛港煤库存上涨   

 

 
 

数据来源：WIND；东兴证券研究所   
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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_11390


