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   报告日期： 2020 年 08 月 10 日  

 
7 月通胀数据：CPI 阶段回升，未来下行趋势不改 

 

 
  核心观点 

7 月 CPI 环比+0.6%、同比+2.7%，其中食品价格环比+2.8%，是 CPI 回升的主要动
力，但我们认为食品价格为阶段性反弹，未来 CPI 下行趋势不改。7 月 PPI 环比
+0.4%，同比-2.4%，较前值继续修复，5-7 月上游原材料价格连续三个月的修复开始
充分地反应到下游工业品价格当中。 

 

❑ 消费价格环比回升，不改未来下行趋势 

7 月 CPI 环比+0.6%（前值-0.1%）、同比+2.7%（前值+2.5%），消费品价格环比回
升。其中食品价格环比+2.8%，是 CPI 回升的主要动力；非食品价格环比走平，服装、
交通工具、旅游价格跌幅较深，受“社交距离”影响的消费品价格和服务价格缺乏上
涨动力。我们认为，虽然猪肉价格自 5 月底以来持续回升态势，但猪价较难突破
去年高点，未来 CPI 下行趋势不改。 

❑ 汛情阶段扰动供给，粮蔬价格小幅上涨 

6 月底以来的强降水造成多地发生汛情，对于鲜菜和粮食的生产造成了一定程度的影
响。7 月 CPI 鲜菜价格环比+6.3%、同比+7.9%，粮食价格环比持平，同比+1.6%。我
们认为，鲜菜种植资金门槛低、生长周期短，难以形成长周期的价格趋势；粮食方
面，洪涝对农作物生产造成一定影响，不过从市场跟踪来看，主要粮食价格仍保持稳
定，回溯历史，汛情往往会导致夏粮小幅减产，但对粮食总产量影响微弱。 

❑ 上游价格连续回升，PPI 环比快速修复 

7 月 PPI 环比+0.4%（前值+0.4%），同比-2.4%（前值-3.0%），PPI 连续修复趋
势。高频数据显示，7 月份原油、黑金、有色、煤炭等原材料价格延续回升态势，
5-7 月上游原材料价格连续三个月的修复开始充分地反应到下游工业品价格当中。
目前，中国已顺利完成复工复产，海外经济体也陆续重启经济，7 月美国、日韩、
欧元区 PMI 环比均大幅改善，未来 PPI 仍将延续修复特征。 

❑ 价格修复有所分化，国内需求强力支撑 

商品价格普遍回升，但修复程度却大不相同，主要源于价格修复动力来源不同。截
至 7 月 31 日，金银价格年内涨幅已达 30%左右，原油价格虽连续 3 月回升但相比
去年年底下跌-30%以上，煤炭价格小幅下降，铁矿石价格大幅上涨，有色价格基本
回到年初水平。金、银价格修复主要来源于其贵金属的货币属性，疫情后海外发达
国家均采取了极度宽松的逆周期政策，超发货币使得金银均有价格上行的动力；其
他大宗商品的价格主要由全球工业发动机——中国的需求所支撑，中国消费占比越
高、对外依存度越高的商品价格回升越快，如铁矿石。 

 

 

风险提示：海外疫情防控不及预期；病毒变异导致新冠疫情再次超预期蔓延；逆周
期政策落地不及预期 
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1. 消费价格环比回升，不改未来下行趋势 

7 月 CPI 环比+0.6%、同比+2.7%，消费品价格环比回升。其中，食品价格环比+2.8%，

是 CPI 回升的主要动力，猪肉、鲜菜价格均出现了不同程度的上升，7 月 CPI 猪肉、

鲜菜环比分别为+10.3%、+6.3%；非食品价格环比走平，服装、交通工具、旅游价格跌幅

较深，受“社交距离”影响的消费品和服务价格缺乏上涨动力。 

图 1：食品价格阶段反弹  图 2：猪价触底回升，鲜菜价格小幅上升 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

7 月 CPI 实现环比正增，CPI 同比已连续两个月回升，但我们认为 CPI 未来的

下行趋势不改。去年“猪周期”加速上行发生在 2019 年 8 月之后，因此猪价高基数

对于今年 9 月之后的 CPI 下行影响更大。虽然猪肉价格自 5 月底以来持续回升态势，

但难以突破去年高点，未来 CPI 下行趋势不改。 

图 3：猪肉价格持续回升态势（单位：元/公斤）  图 4：生猪存栏量持续稳健回升 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

7 月农业部口径猪肉批发价上探至 50 元/公斤附近，环比 6 月上涨 10%以上，持

续验证我们关于猪肉“需求恢复速度快于供给”的判断。Q3 是猪肉消费旺季，需求

对于猪肉价格有一定支撑；供给方面，持续强降雨影响屠宰和运输，生猪供给有所下

降。不过，我们认为猪肉价格难以突破去年 11 月的高点：其一，生猪存栏和能繁母

猪存栏持续稳健回升，生猪产业链供给回暖的趋势未变；其二，今年以来，我国已进

行了 27 次中央储备冻猪肉投放，且今年猪肉的进口数量一直保持高位，额外的猪肉

供给亦有助于稳定猪价预期；其三，猪肉需求虽已显著回升，但难以强于去年同期水

平，“社交距离”影响下餐饮业零售额同比增速较难转正。 
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2. 汛情阶段扰动供给，粮蔬价格小幅上涨 

6 月底以来的强降水造成多地发生汛情，对于鲜菜和粮食的生产了一定程度的影响。

从公布的数据来看，7 月 CPI 鲜菜价格环比+6.3%（前值）、同比+7.9%，粮食价格环比持

平，同比+1.6%。 

鲜菜端，一方面，强降水造成鲜菜产量下降，绿叶菜和茄科蔬菜受灾较重；另一方

面，洪灾造成局部地区交通瘫痪，尤其是部分沿江港口发运困难，集装箱回箱慢，运输成

本上升，对夏季“北菜南运”造成一定的负面影响。不过，相对于畜牧养殖和果树种植来

说，蔬菜种植资金门槛低，而且蔬菜生长周期多在 2 个月以内，难以形成长周期的价格

趋势，未来对于 CPI 扰动趋弱。 

粮食端，洪涝对农作物生产造成一定影响，受灾严重的局部地区农田出现大幅减产

甚至绝收的情况，短期供给下降催生粮价上涨预期，6 月以来原粮收购价格指数持续上

行。不过从市场跟踪来看，主要粮食价格仍保持稳定，与 CPI 数据表现一致。回溯历史，

2010 年南方特大洪水、2016 年长江洪灾和 2018 年的寿光水灾，均造成了夏粮小幅减产，

但粮食总产量整体上仍能保持稳定增长。 

图 5：原粮收购价格指数 6 月以来小幅上行  图 6：粮食市场价保持稳定 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

图 7：往年汛情会导致夏粮小幅减产，但对粮食总产量影响微弱 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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3. 上游延续涨价趋势，工业价格持续修复 

7 月 PPI 环比+0.4%（前值+0.4%），同比-2.4%（前值-3.0%），PPI 延续修复趋势。

高频数据显示，7 月份原油、黑金、有色、煤炭等原材料价格延续回升态势，5-7 月上游

原材料连续三个月的价格修复开始充分地反应到下游工业品价格当中。 

图 8：工业品价格全方位回升，原油、黑金、有色产业链延续回升趋势 

 
资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

PPI 修复的动力主要来源于：（1）我国已率先完成复工复产，6 月工业增加值同比

+4.8%，已基本恢复至疫前水平；（2）7 月 PMI 连续 5 月站上荣枯线，其中新订单指数表

现亮眼，内需外需双双改善，在“两个大循环”作用下，供需双旺的局面正在形成，5-7

月 PMI 价格指数维持高位；（3）二季度以来美欧日等发达经济体也陆续重启经济，6、7

月美国、日韩、欧元区 PMI 显著提振，全球总需求的渐进修复也有助于 PPI 回升。 

图 9：5-7 月 PMI 价格指数大幅修复  图 10：海外其他经济 PMI 显著回升 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

0.4
0.6

12.0
2.7

2.53.4

-0.1

1.1

3.1

PPI 整体 %

煤炭开采和洗选业 %

石油和天然气开采业 %

黑色金属矿采选业 %

有色金属矿采选业 %
石油加工、炼焦及核燃

料加工业 %

化学原料及化学制品制

造业 %

黑色金属冶炼及压延加

工业 %

有色金属冶炼及压延加

工业 %

上月环比

本月环比

40

44

48

52

56

60

64

68

72

76

2
0

1
6
-0

4

2
0

1
6
-0

7

2
0

1
6
-1

0

2
0

1
7
-0

1

2
0

1
7
-0

4

2
0

1
7
-0

7

2
0

1
7
-1

0

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

4

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-1

0

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

4

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-1

0

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

4

2
0

2
0
-0

7

PMI:出厂价格 % PMI:主要原材料购进价格%

30

35

40

45

50

55

60

2
0

1
8
-0

1

2
0

1
8
-0

3

2
0

1
8
-0

5

2
0

1
8
-0

7

2
0

1
8
-0

9

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

1

2
0

1
9
-0

3

2
0

1
9
-0

5

2
0

1
9
-0

7

2
0

1
9
-0

9

2
0

1
9
-1

1

2
0

2
0
-0

1

2
0

2
0
-0

3

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
0
-0

7

日本:制造业PMI 韩国:制造业PMI

欧元区:制造业PMI 美国:Markit制造业PMI



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

 

http://research.stocke.com.cn 6/9 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

4. 价格修复有所分化，国内需求强力支撑 

商品价格普遍回升，但修复程度却大不相同。截至 7 月 31 日，金银价格年内涨幅已

达 30%左右，原油价格虽连续 3 月回升但相比去年年底下跌-30%以上，煤炭价格小幅下

降，铁矿石价格大幅上涨，有色价格基本回到年初水平。 

 

图 11：7 月美元指数走弱，大宗商品集体反弹，白银一马当先，铜、锌、铁表现较好 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所，2020 年涨幅截至到 7 月底 

 

价格回升程度不同主要源于价格修复动力来源不同。一般而言，商品价格修复的动

力来源有三：一部分来源于供给收缩，一部分来源于需求回暖，还有一部分来源于货币

超发。 

金、银价格修复主要来源于其贵金属的货币属性，新冠疫情发生以来，以美国为首

的海外发达经济体采取了力度空前的逆周期调节手段，极度宽松的货币政策环境致使利

率大幅下行、美元指数走弱、通胀预期回升。“大水蔓延”的情形下，金银均有价格上行

的动力。而相较白银，黄金避险属性更强，因此在疫情催生的不确定因素影响下，金价首

先走强，金银比上行，但伴随经济的触底修复，避险情绪逐渐降温，金银比开始修复。 
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