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[Table_Title] 

PPI 高位磨顶，CPI 小幅回落 
[Table_Title2] ──7月物价数据分析 

 
[Table_Summary] 事件概述 

2021 年 8 月 9 日，国家统计局公布 2021 年 7 月份 CPI 与 PPI。 

 

投资观点 

► PPI 高位磨顶，CPI 小幅回落 

受猪肉价格继续走低影响，CPI 同比回落；而原油、煤炭价格的上涨，导致 PPI 同比有所抬升，二者差值较上月扩

大 0.3 个百分点。未来一段时间，随着猪肉价格企稳回升以及大宗价格维持震荡，预计 CPI 将会逐步回升，三季

度有望升至 1.5%附近，PPI 三季度将回落至 8.2%附近。 

 

我们继续维持原有判断，三季度随着国内保供稳价政策调整以及资源品供给国疫情改善，大宗商品价格上涨势头

将会趋缓；四季度后，伴随需求降温、海外政策调整，价格有望回调。 

 

► 7 月 CPI 同比涨幅回落，环比回升；食品与非食品延续分化 

7 月 CPI 同比 1.0%，较 6 月回落 0.1 个百分点；环比由上月下降 0.4%转为上涨 0.3%，结束连续四个月回落走势。

其中食品价格同比-3.7%，较上月回落 2 个百分点；非食品价格同比 2.1%，较上月回升 0.4 个百分点，连续五个月

回升。 

 

► 食品价格降幅收窄；非食品价格由持平转为上涨 

食品价格环比继续回落，为-0.4%，但降幅较上月收窄 1.8%：猪肉供给增加、需求季节性偏弱，导致价格继续下

降 1.9%，不过在国家收储政策支持下，降幅较上月大幅收窄 11.7%；受部分地区极端天气影响，鲜菜生产和储

运成本增加，价格由上月下降 2.3%转为上涨 1.3%。 

非食品价格环比由上月持平转为上涨 0.5%。受国际油价上涨影响，汽油、柴油价格分别上涨 3.5%和 3.8%；服务

价格由上月下降 0.1%转为上涨 0.6%，其中受暑期出游旺季影响，飞机票、旅游和宾馆住宿价格分别上 24.3%、

7.3%和 3.8%。 

 

扣除食品和能源价格的核心CPI 同比回升至1.3%，涨幅较上月扩大 0.4 个百分点：上游价格向下游传导、经济继

续恢复共同所致。 

 

►原油、煤炭价格上涨，7月 PPI同比环比略有回升 

7 月 PPI 同比 9.0%，涨幅较上月扩大 0.2 个百分点；环比 0.5%，较上月扩大 0.2 个百分点。其中，生产资料同比

12.0%，涨幅扩大 0.2 个百分点；生活资料同比 0.3%，与上月持平。 

7 月 PPI 略有回升，主要原因是受高温天气影响，动力煤需求旺盛，煤炭开采和洗选业价格上涨 6.6%，另外国际

原油价格上涨带动国内石油相关行业涨幅扩大，石油开采、精炼石油产品制造价格分别上涨 7.1%和 3.0%。  

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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分析师与研究助理简介 

孙付，毕业于复旦大学世界经济系，华西宏观首席分析师，专注于经济增长、货币政策与利率研

究，完成“蜕变时期：杠杆风险与增长动能研究”和“逆风侵袭：冲击与周期叠加”两部宏观经

济研究专著，诸多成果被“金融市场研究”、“新财富”等收录刊发。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个
月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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