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[Table_Summary] 
报告摘要： 

 

 

 

7月CPI同比上涨2.7%，核心CPI同比上升0.5%，PPI同比下降2.4%。猪肉、鲜菜和油

价回升是CPI和PPI环比回升主要原因。 

 重要信息一，核心CPI大幅下降 

7月，核心CPI下降至0.5%，较6月的0.9%大幅下跌0.4%。核心CPI是反映社会经济实

际需求的重要指标，也与利率债走势较为密切。核心CPI的大幅下降反映出尽管当前

中国经济处于复苏阶段，但在消费端恢复较慢的背景下，复苏的斜率可能受阻，未

来应当尽可能提高居民可支配收入，出台一些鼓励消费的政策，以引导总需求恢复。 

 重要信息二，洪水已过，食品价格将重回下跌通道 

6月以来食品价格由跌转升的根本原因在于南方洪涝灾害对食品供应产生了严重冲

击，导致猪肉和鲜菜价格大幅回升。但未来来看，洪涝灾害已基本过去，而生猪补

库存取得良好效果，未来几个月猪肉价格将重回下跌通道，预计猪肉将跌至40元以

下，带动食品价格快速回落。 

 重要信息三，油价回升驱动PPI回升，但未来PPI回升速度将放慢 

7月PPI继续环比回升，主要是受国际油价反弹影响。国际油价对PPI影响通常滞后一

个月，因此5-6月国际油价反弹带动6-7月PPI反弹。但当前来看，国际油价已反弹至

40美元上方，未来反弹速度或放缓，PPI回升速度可能也将受到拖累，预计今年下半

年PPI仍将处于负区间。另外值得一提的是，在复苏路径上，中国生产领先于需求，

海外则是需求领先于生产，这使得PPI将更多地体现出需求拉动的特征，未来PPI继

续爬坡基本上是可以确定的。 

 未来展望一：未来三个月CPI将快速回落至负区间 

去年同期基数较高，导致未来三个月CPI将快速回落。去年8月-10月，受猪肉上涨影

响，CPI基数快速回升。今年来看，在去年高基数的情况下，CPI将快速回落。另一

方面，由于洪涝灾害已过，以猪肉为代表的食品价格将重新进入下跌通道，这对CPI

形成拖累。因此未来三个月CPI将快速回落至负区间。 

 未来展望二： CPI向下，PPI向上，利好大类资产配置 

目前可以确认今年下半年CPI将处于回落趋势，通胀对货币政策将不会构成制约，债

市暂时无需担忧通胀的影响；另外可以确认今年下半年PPI仍将向上修复，这有利于

改善工业企业利润，对于周期股而言，盈利修复带动股价上涨的逻辑依旧存在，预

计周期股仍将享受不错的表现。 

 风险提示：中美关系冲击，疫情二次爆发、消费恢复不及预期等。 
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一、数据表现：CPI 同比上涨 2.7%，PPI 同比下降 2.4% 

（一）CPI 同比和环比均回升 

7 月 CPI 同比和环比均回升。2020 年 7 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.7%。其中，

城市上涨 2.4%，农村上涨 3.7%；食品价格上涨 13.2%，非食品价格持平；消费品价格上涨 4.3%，

服务价格持平。1—7 月，全国居民消费价格比去年同期上涨 3.7%。环比来看，7 月份，全国

居民消费价格环比上涨 0.6%。其中，城市上涨 0.6%，农村上涨 0.8%；食品价格上涨 2.8%，

非食品价格持平；消费品价格上涨 1.0%，服务价格下降 0.1%。 

图 1：7 月 CPI 同比回升至 2.7% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 2：7 月 CPI 环比回升 0.6% 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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从大类同比看，食品烟酒上涨是 CPI 上涨的主要推动力：（1）7 月份，食品烟酒类价格

同比上涨 10.2%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 3.07 个百分点。食品中，畜肉类价格

上涨 61.1%，影响 CPI 上涨约 2.90 个百分点，其中猪肉价格上涨 85.7%，影响 CPI 上涨约 2.32

个百分点；鲜菜价格上涨 7.9%，影响 CPI 上涨约 0.19 个百分点；水产品价格上涨 4.7%，影响

CPI 上涨约 0.09 个百分点；粮食价格上涨 1.6%，影响 CPI 上涨约 0.03 个百分点；鲜果价格下

降 27.7%，影响 CPI 下降约 0.60 个百分点；蛋类价格下降 14.5%，影响 CPI 下降约 0.09 个百

分点。（2）其他七大类价格三涨四降。其中，其他用品和服务、医疗保健、教育文化和娱乐

价格分别上涨 5.1%、1.6%和 0.3%；交通和通信、居住价格分别下降 4.4%和 0.7%，衣着、生

活用品及服务价格分别下降 0.5%和 0.1%。 

图 3：7 月食品烟酒是拉动 CPI 同比上涨的根本原因 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 4：猪肉是拉动 CPI 同比上升的主要原因 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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从大类环比看，受鲜菜和猪肉带动，食品烟酒有所回升：（1）食品：7 月份，食品烟酒

类价格环比上涨 2.0%，影响 CPI 上涨约 0.63 个百分点。食品中，畜肉类价格上涨 7.4%，影响

CPI 上涨约 0.51 个百分点，其中猪肉价格上涨 10.3%，影响 CPI 上涨约 0.46 个百分点；鲜菜

价格上涨 6.3%，影响 CPI 上涨约 0.15 个百分点；蛋类价格上涨 3.1%，影响 CPI 上涨约 0.02

个百分点；水产品价格上涨 0.4%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百分点；鲜果价格下降 4.4%，影响

CPI 下降约 0.07 个百分点。（2）非食品：其他七大类价格环比两涨三平两降。其中，其他用

品和服务、交通和通信价格分别上涨 0.8%和 0.3%；居住、生活用品及服务、医疗保健价格均

持平；衣着、教育文化和娱乐价格分别下降 0.5%和 0.2%。 

图 5：7 月食品类环比分项情况 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 6：7 月 CPI 环比分项 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 7：7 月 CPI 食品环比处于历史较高水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 8：7 月 CPI 非食品环比处于历史中间较低水平 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  
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（二）PPI 环比有所改善 

PPI 生产资料同比增速为负，生活资料同比增速为正： 7 月份，全国工业生产者出厂价

格同比下降 2.4%，环比上涨 0.4%；工业生产者购进价格同比下降 3.3%，环比上涨 0.9%。1―

7 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期下降 2.0%，工业生产者购进价格下降 2.7%。工业

生产者出厂价格中，生产资料价格同比下降 3.5%，降幅比上月收窄 0.7 个百分点，影响工业

生产者出厂价格总水平下降约 2.56 个百分点。生活资料价格同比上涨 0.7%，涨幅比上月扩大

0.1 个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.19 个百分点。 

图 9：7 月 PPI 环比增速继续为正  

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 10：7 月生产资料同比增速有所回升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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从同比看： 采掘工业价格下降 7.1%，原材料工业价格下降 6.9%，加工工业价格下降 1.8%。

食品价格上涨 3.7%，衣着价格下降 1.1%，一般日用品价格下降 0.8%，耐用消费品价格下降

1.6%。燃料动力类价格下降 10.8%，化工原料类价格下降 8.9%，黑色金属材料类价格下降 2.8%，

有色金属材料及电线类价格下降 0.3%；农副产品类价格上涨 6.8%。 

从环比看： 工业生产者出厂价格中，生产资料价格上涨 0.5%，涨幅与上月相同，影响工

业生产者出厂价格总水平上涨约 0.34 个百分点。生活资料价格上涨 0.1%，涨幅与上月相同，

影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.04 个百分点。其中，采掘工业价格上涨 3.1%，原材

料工业价格上涨 0.9%，加工工业价格上涨 0.1%。工业生产者购进价格中，有色金属材料及电

线类价格上涨 3.0%，燃料动力类价格上涨 2.5%，农副产品类价格上涨 1.4%，黑色金属材料类

价格上涨 0.9%；建筑材料及非金属类价格下降 0.6%。 
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二、重要信息：核心 CPI 大幅下降 

重要信息一，核心 CPI 大幅下降。7 月，核心 CPI 下降至 0.5%，较 6 月的 0.9%大幅下跌

0.4%。核心 CPI 是反映社会经济实际需求的重要指标，也与利率债走势较为密切。核心 CPI

的大幅下降反映出尽管当前中国经济处于复苏阶段，但在消费端恢复较慢的背景下，复苏的斜

率可能受阻，未来应当尽可能提高居民可支配收入，出台一些鼓励消费的政策，以引导总需求

恢复。 

图 11：核心 CPI 和利率债走势出现裂口 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 

重要信息二，洪水已过，食品价格将重回下跌通道。6 月以来食品价格由跌转升的根本原

因在于南方洪涝灾害对食品供应产生了严重冲击，导致猪肉和鲜菜价格大幅回升。但未来来看，

洪涝灾害已基本过去，而生猪补库存取得良好效果，未来几个月猪肉价格将重回下跌通道，预

计猪肉将跌至 40 元以下，带动食品价格快速回落。 
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