
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 报告摘要： 

 统计局 8 月 10 日公布通胀数据，2020 年 7 月 CPI 同比 2.7%，前值 2.5%；

PPI 同比-2.4%，前值-3.0%。 

 结构性因素推动 CPI 继续上行。7 月 CPI 同比增长 2.7%，比上一个月回升

0.2 个百分点，基本上符合我们的预期。从结构上看，食品价格回升带动 CPI

回升，成为助推因素。7 月份 CPI 认证了我们在的判断“未来 CPI 整体回落，但

回落速度可能低于预期。”我们认为在翘尾因素的影响下，CPI 下行的趋势不

变。未来需要关注两点：第一，猪肉的供应量是否能上来，考虑到南方洪水逐

步衰退，运输因素也逐步消失，鲜菜价格大概率下行，但猪肉价格是否能回落

还有待于观察；第二，服务行业逐步复苏叠加 PPI 的传导，非食品类 CPI 未来

逐步上行，关注上行的节奏。 

 PPI 继续回升，主要受上游原材料价格走高影响。7 月 PPI 同比增速为-2.4%，

比 5 月份上行 0.6 个百分点，降幅继续缩窄；从环比看，7 月 PPI 月环比增长

0.40%，比上一月大幅回升 0 个百分点。生活资料同比上行 0.7%，比上一个月

回升 0.1 个百分点；生产资料同比下降 3.5%，比上一个月上升 0.7 个百分点，

跌幅明显收窄。因此；生产资料类 PPI 环比大幅回升是导致 PPI 跌幅继续大幅

收窄的主要因素。而生产资料类 PPI 主要是因为上游大宗商品价格在 7 月份上

涨所致。我们依然维持原来的判断，下半年 PPI 并不具备大幅回升的基础，两

个方面的因素：第一，从整体库存来看，受疫情影响工业品库存仍处于较高位

置，未来面临较大的去库压力，高库存压制了工业品价格上行的幅度；第二，

虽然大宗商品价格出现明显上涨，但是全球经济大幅萎缩已经成为事实，需求

萎缩也制约了中上游原材料价格上空间。下半年 PPI 或呈现缓慢回升的态势，

年底 PPI 同比可能转正。 
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统计局 8 月 10 日公布通胀数据，2020 年 7 月 CPI 同比 2.7%，前值 2.5%；PPI 同比-2.4%，

前值-3.0%。以下是我们的点评： 

一、结构性因素推动 CPI 继续上行 

7 月 CPI 同比增长 2.7%，比上一个月回升 0.2 个百分点，基本上符合我们的预期。从结构

上看，食品价格回升带动 CPI 回升，成为助推因素。 

食品价格上升带动 CPI 上行。7 月 CPI 食品价格同比增速 13.2%，比上一个月回升 2.1 个百

分点，环比增速为 2.8%，比上一个大幅回升 2.6 个百分点。猪肉价格和鲜菜价格上涨是导致食

品价格上涨的主要因素。引起两类食品价格上涨的动因有：第一，国内零星爆发区域性疫情（北

京，大连和新疆），加大了对进口猪肉的监控力度，进口猪肉出现回落；第二，南方洪水因素

导致运输不畅，进而影响到市场的供应；第三 ，随着餐饮业的逐步恢复，生猪供应仍然有缺口。 

非食品价格继续回落。7 月非食品价格同比上涨 0.0%，比上一个月降低 0.3 个百分点，环

比上涨 0%，比上一个月上升 0.1 个百分点。受疫情影响，下游服务业（比如酒店、餐饮、住房

和娱乐）仍受到冲击，恢复速度较慢。 

图表 1：7 月份食品类价格带动 CPI 上行  图表 2：猪肉和鲜菜上涨助推非食品 CPI 上行 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

 

图表 3：7 月份 CPI 环比情况  图表 4：非食品类项目 CPI 下行为主 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 
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7 月份 CPI 认证了我们在的判断“未来 CPI 整体回落，但回落速度可能低于预期。”我们

认为在翘尾因素的影响下，CPI 下行的趋势不变。未来需要关注两点：第一，猪肉的供应量是

否能上来，考虑到南方洪水逐步衰退，运输因素也逐步消失，鲜菜价格大概率下行，但猪肉价

格是否能回落还有待于观察；第二，服务行业逐步复苏叠加 PPI 的传导，非食品类 CPI 未来逐

步上行，关注上行的节奏。 

图表 5：7 月开始 CPI 翘尾因素开始走低  图表 6：生猪存栏量仍没有恢复到正常水平 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

 

二、PPI 继续回升，主要受上游原材料价格走高影响 

7 月 PPI 同比增速为-2.4%，比 5 月份上行 0.6 个百分点，降幅继续缩窄；从环比看，7 月

PPI 月环比增长 0.40%，比上一月大幅回升 0 个百分点。生活资料同比上行 0.7%，比上一个月回

升 0.1 个百分点；生产资料同比下降 3.5%，比上一个月上升 0.7 个百分点，跌幅明显收窄。因

此；生产资料类 PPI 环比大幅回升是导致 PPI 跌幅继续大幅收窄的主要因素。而生产资料类 PPI

主要是因为上游大宗商品价格在 7 月份上涨所致。 

我们依然维持原来的判断，下半年 PPI 并不具备大幅回升的基础，两个方面的因素：第一，

从整体库存来看，受疫情影响工业品库存仍处于较高位置，未来面临较大的去库压力，高库存

压制了工业品价格上行的幅度；第二，虽然大宗商品价格出现明显上涨，但是全球经济大幅萎

缩已经成为事实，需求萎缩也制约了中上游原材料价格上空间。下半年 PPI 或呈现缓慢回升的

态势，年底 PPI 同比可能转正。 

图表 7：7 月 PPI 环比继续回升  图表 8：生产资料价格跌幅收窄，导致 PPI 走高 
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资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 

 

图表 9：工业企业库存仍在高位  图表 10：7 月份南华工业品价格指数继续反弹 

 

 

 

资料来源：WIND,宏源期货研究所  资料来源：WIND,宏源期货研究所 
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