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[Table_Summary] 报告摘要： 

 7月CPI环比抬升、同比回落 

2021 年 7 月，CPI 同比上涨 1.0%，预期升 0.82%，前值升 1.1%, 高于市场预

期；CPI 环比上涨 0.3%，前值降 0.4%，较前值抬升 0.7 个百分点。细分来看，

食品烟酒价格当月环比下跌 0.2%，前值为-1.4%；衣着价格环比下跌 0.4%，

较 6 月下降 0.2 个百分点；交通和通信分项对 7 月 CPI 拉动贡献最大，单月价

格环比上涨 1.5%，较前值 0.1%上升 1.4 个百分点。教育文化和娱乐、生活用

品和服务两个分项的环比分别从前值-0.2%和-0.2%升至 7 月的 1%和 0.4%。 

 食品项CPI环比跌幅收窄 

食品价格延续回落态势，7 月食品项 CPI 同比下跌 3.7%，降幅较 6 月扩大 2.0

个百分点；环比下跌 0.4%，降幅较 6 月收窄 1.8 个百分点。猪肉价格延续下

行趋势是推动食品价格回落的主要原因。猪肉供给持续增加叠加储备猪肉收

储政策的支持，7 月猪肉价格同比下降 43.5%，降幅较 6 月扩大 7 个百分点； 

环比虽下跌 1.9%，但已较 6 月环比（-13.6%）大幅收窄 11.7 个百分点。 

 非食品项CPI同环比涨幅均扩大 

7 月非食品项 CPI 同比上涨 2.1%，涨幅较 6 月扩大 0.4 个百分点；环比上涨

0.5%，涨幅较 6 月扩大 0.5 个百分点。除衣着环比下跌外，其他非食品分项均

呈现环比上涨。 

 PPI环比涨幅扩大、同比超预期 

7月 PPI环比上涨 0.5%，涨幅较 6月抬升 0.2个百分点。7月PPI同比上涨 9.0%，

涨幅较 6 月扩大 0.2 个百分点。7 月 PPI 与 CPI 的剪刀差已达到 8 个百分点，

创下历史新高，表明价格上涨从上游向下游传导不顺畅。随着未来 PPI 的回

落，CPI 保持在温和区间，预计 PPI 与 CPI 的剪刀差会逐渐回落。 

 风险提示： 

局部疫情持续恶化，通货膨胀超预期等。 
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2021 年 7 月，CPI 同比上涨 1.0%，预期升 0.82%，前值升 1.1%, 高于市场预期；7

月 CPI 环比上涨 0.3%，前值降 0.4%。7 月 PPI 同比上涨 9.0%，预期升 8.84%, 前值升

8.8%, 高于市场预期；环比上涨 0.5%，前值升 0.3%，环比较 6 月小幅抬升。 

 

1 7 月 CPI 环比抬升、同比回落 

7 月 CPI 同比上涨 1.0%，较 6 月小幅回落 0.1 个百分点，环比上涨 0.3%，较前值抬

升 0.7 个百分点，亦高于市场预期。 

环比口径来看，7 月 CPI 食品项分项环比跌幅收窄至-0.4%, 较 6 月上升了 1.8 个百分

点；非食品项价格环比上涨 0.5%, 涨幅较前值扩大 0.5 个百分点。同比口径来看，受到基

数效应的影响，CPI 食品项价格同比跌幅有所扩大，7 月当月同比下跌 3.7%，降幅较前值

扩大 2 个百分点；非食品 CPI 同比涨幅有所扩大，7 月同比上涨 2.1%，前值升 1.7%。 

细分来看，食品烟酒价格当月环比下跌 0.2%，跌幅较 6 月显著收窄，前值为-1.4%；

衣着成为7月非食品分项中唯一环比下跌且跌幅扩大的品种，7月衣着价格环比下跌0.4%，

较 6 月下降 0.2 个百分点；交通和通信分项对 7 月 CPI 拉动贡献最大，单月价格环比上涨

1.5%，较前值 0.1%上升 1.4 个百分点。7 月国内汽柴油价格环比分别上涨 3.5%和 3.8%，

同比分别上涨 53.5%和 25.4%，推动交通和通信分项的环比增速创下历史新高。此外教育

文化和娱乐、生活用品和服务两个分项均实现了月环比由负转正，环比分别从前值-0.2%

和-0.2%升至 7 月的 1%和 0.4%。 

 

图 1：CPI：当月同比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 食品项 CPI 环比跌幅收窄 

食品价格延续回落态势，7 月食品项 CPI 同比下跌 3.7%，降幅较 6 月扩大 2.0 个百

分点；环比下跌 0.4%，降幅较 6 月收窄 1.8 个百分点。 

 

猪肉价格延续下行趋势是推动食品价格回落的主要原因。受猪肉供给持续增加影响，

7 月猪肉价格同比下降 43.5%，降幅较 6 月扩大 7 个百分点；在储备猪肉收储政策支持下，

7 月猪价环比虽下跌 1.9%，但已较 6 月环比（-13.6%）大幅收窄 11.7 个百分点。受到 7

月份部分地区台风、强降雨等极端天气影响，鲜菜生产和储运成本增加，叠加自身的季节

性上涨，当月鲜菜价格环比由负转正，从 6 月的环比下降 2.3%转为 7 月的上涨 1.3%。此

外蛋类价格也小幅上涨，环比上涨 0.9%，同比上涨 15.6%。根据往年的季节性规律推断，

预计三季度内鲜菜、禽肉价格将进一步上涨，CPI 食品分项将维持环比上涨的趋势。 

 

图 2：CPI：环比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 非食品项 CPI 同环比涨幅均扩大 

7 月非食品项 CPI 同比上涨 2.1%，涨幅较 6 月扩大 0.4 个百分点；环比上涨 0.5%，

涨幅较 6 月扩大 0.5 个百分点。除衣着环比下跌外，其他非食品分项均呈现环比上涨。受

到暑期到来的影响，与出游相关的飞机票、旅游和宾馆住宿等价格出现显著上涨，环比分

别上涨 24.3%、7.3%和 3.8%，带动教育文化和娱乐分项环比由负转正，环比从 6 月的-0.2%

升至 7 月的 1%。近期随着 delta 病毒在国内多地扩散，多地的防控措施再次升级，居民外

出意愿或再次下降，同时部分地区二次关闭娱乐场所，教育文化和娱乐价格能否进一步回

升，仍需进一步观察。 

 

图 3：八分法下的 CPI 同比 VS CPI 环比（单位：%） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4 PPI 环比涨幅扩大、同比超预期 

7 月 PPI 环比上涨 0.5%，涨幅较 6 月抬升 0.2 个百分点。细分来看，7 月生产资料价

格环比上涨 0.6%，涨幅扩大 0.1 个百分点；生活资料价格环比由 6 月下跌 0.2%转为 7 月

上涨 0.1%。分行业来看，受高温天气影响，动力煤需求旺盛，带动煤炭开采和洗选业价

格环比上涨 6.6%，涨幅较 6 月扩大 1.4 个百分点。7 月国际原油价格持续上行，带动国内

石油相关行业价格涨幅扩大，其中石油和天然气开采价格环比上涨 5.9%，涨幅较 6 月扩

大 3.4 个百分点。此外大宗商品保供稳价政策效果再次得以显现，钢材、有色金属等行业

价格小幅下滑，其中黑色金属冶炼及压延加工业价格下降 0.2%，有色金属冶炼及压延加

工业价格下降 0.1%。 

 

图 4：PPI 同比 VS PPI 环比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

7 月 PPI 同比上涨 9.0%，涨幅较 6 月扩大 0.2 个百分点。细分来看，7 月生产资料价

格同比上涨 12.0%，涨幅较前值扩大 0.2 个百分点；生活资料价格同比上涨 0.3%，涨幅

持平于上月。分行业看，同比涨幅最高的为黑色金属矿采选业，7 月价格同比上涨 54.6%；

石油和天然气开采业、煤炭开采和洗选业的同比涨幅均超过 40%，分别上涨 48%和 45.7%；

此外石油、煤炭及其他燃料加工业，上涨 35.4%；化学原料和化学制品制造业，上涨 21.3%；

化学纤维制造业，上涨 20.9%；黑色金属冶炼和压延加工业，上涨 33.0%；有色金属冶炼

和压延加工业，上涨 23.5%。以上 8 个行业合计影响 PPI 上涨约 7.5 个百分点，超过总涨

幅的八成。 
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图 5：PPI：当月同比 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

7 月 PPI 与 CPI 的剪刀差已达到 8 个百分点，创下历史新高，表明价格上涨从上游

向下游传导不顺畅。往后看，大宗商品价格上涨或趋于放缓，PPI 有望在短期内保持高位

震荡而后缓慢回落；另外一方面，猪肉等食品价格回落趋势或将延续，年内 CPI 大概率

将保持温和走势。随着未来 PPI 的回落，CPI 保持在温和区间，预计 PPI 与 CPI 的剪刀

差会逐渐回落。 

 

图 6：7 月剪刀差创历史新高 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

风险提示： 

局部疫情持续恶化；通货膨胀超预期等。 
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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_24995


