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肉菜止涨 CPI难升，PPI 回升延续 
——7 月通胀数据点评 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

事件：中国 7月 CPI同比上涨 2.7%，预期涨 2.6%，前值涨 2.5%；PPI同比下降

2.4%，预期降 2.4%，前值降 3%。 

点评： 

1、7月 CPI 略有回升与洪涝灾害影响有关，不可持续，预计 8月 CPI同比大体持

平。在 CPI 主要分项中，7月份涨幅较大的是猪肉和鲜菜，分别环比上涨 10.3%和

6.3%。猪肉价格上涨可能与洪涝灾害、MSY 下降(能繁母猪一年能够提供的出栏肥数

量)有关，蔬菜价格上涨主要因为洪涝灾害影响供应。洪涝灾害影响会逐步消退，MSY

下降的影响可能被能繁母猪存栏量增加抵消。事实上，8月份以来蔬菜价格已经停止

上涨，生猪和猪肉价格先后从 7月中旬和 8月份开始停止上涨。不过，8月份猪肉和

鲜菜价格的月度均值可能仍高于 7月，这意味着 CPI猪肉和鲜菜价格仍会环比上涨。

去年 8月份 CPI猪肉价格环比大涨 23.1%带动 CPI食品环比上涨 0.7%，我们预计今年

8月份 CPI 食品环比涨幅超过 0.7%的概率不大，因此 8月份 CPI 同比难以继续回升，

大体与 7 月份持平。 

2、7月 PPI 同比回升主要因为经济改善背景下工业品价格震荡偏强，预计 8月份这

一逻辑会延续，PPI同比会回升至-2.0%左右。7月份中期期货黑色建材、有色金属和

能源化工指数月均值较 6 月份分别环比上涨 3.05%、6.79%、0.80%，工业品价格总体

震荡偏强。因此，7月份 PPIRM 和 PPI分别环比上涨 0.9%、0.4%，带动 PPI同比继续

回升。8月份以来，中期期货黑色建材、有色金属和能源化工指数分别上涨 3.05%、

1.5%、1.06%。当前全球经济总体仍处于修复过程之中。5月份以来我国持续发行大

量地方债和国债，这使得我国经济也在逐步改善，对工业品价格构成支撑。我们预计

8月份 PPI 环比继续上涨，PPI同比会回升至-2.0%左右。 

风险提示：猪菜价格超预期上涨、中美摩擦加剧 

 

我国 7月份 CPI 同比略有回升与洪涝灾害影响有关，不可持续，预计 8月 CPI 同比

大体持平。7月份 PPI同比回升主要因为工业品价格震荡偏强，预计 8月份这一逻

辑会延续，PPI 同比会回升至-2.0%左右。总体上我国经济改善延续，货币政策中性。 

报告要点 
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图表1： 7月份 CPI同比上涨 2.7%，环比上涨 0.6%  图表2： 7月份食品环比上涨 2.8%，非食品环比持平 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表3： CPI食品主要分项当月同比  图表4： CPI食品主要分项当月环比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表5： CPI非食品主要分项当月同比  图表6： CPI非食品主要分项当月环比 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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图表7： 7月份农产品价格上涨 2.5%，8月以来下跌 0.18%  图表8： 8月份农产品价格同比回升 0.8个百分点 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表9： 近期生猪及猪肉价格先后停止上涨  图表10： 去年 11月份生猪存栏开始回升 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

图表11： 7月份 PPI同比下跌 2.4%，环比上涨 0.4%  图表12： 8月份以来工业品价格震荡偏强 

 

 

 
数据来源：Wind 中信期货研究部  数据来源：Wind 中信期货研究部 
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