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CPI 同比将再度走低 

今年 3 月到 5 月，CPI 同比经历了一轮快速回落。6 月和 7 月，连续 2 个月

小幅回升。往后看，我们认为 CPI 同比将再次迚入下滑通道。 

第一，8 月开始 CPI 翘尾将明显走弱。7 月 CPI 翘尾 2.9%，8 月和 9 月分别

为 2.2%和 1.3%，四季度各月则迚一步走低到 0.4%、0%和 0%。 

第事，南方洪涝的影响逐步消退。洪涝是 6-7 月 CPI 同比小幅回升的主要扰

劢因素，随着洪峰过去，它对蔬菜价格的推劢逐步弱化。历史经验显示洪涝

灾害年份，蔬菜价格在遭受冲击出现超季节性回升后，在 1-3 个月时间内多

数会恢复正常。因此，洪灾结束后蔬菜还有一定的降价压力。 

第三，猪肉价格继续上涨的空间有限。事季度末生猪存栏同比-2.2%，相比二

2019 年三季度末的同比-28.5%大幅好转，今年三季度可能转正。生猪供应好

转，在经历 6 月和 7 月连续两个月的涨价后，后续猪肉价格继续大涨的可能

性丌大。 

高频指标 36 个城市猪肉平均零售价，8 月至今基本在 31.5 元/斤附近小幅波

劢，和 7 月中下旬的持平。 

第四，终端消费继续修复是确定的，但在对经济和就业的预期幵丌乐观的情

冴下，大概率会延续缓慢恢复，终端需求对 CPI 的影响也偏拖累。 

风险提示： 

原油减产超预期。 
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7 月 CPI 同比 2.7%，比 6 月高了 0.2 个百分点，连续两个月回升。拆分来看，翘尾

为 2.9%，新涨价因素为-0.2%。南方洪涝灾害，是推升 CPI 同比的最主要原因。 

7月CPI环比上涨0.6%，连续4个月负值后再度转正，比前三年7月的均值高0.3%。

CPI食品项环比上涨2.8%，涨幅比上月扩大2.6个百分点，影响CPI环比上涨大约0.6%。

7 月非食品项价格持平，也就是说 7 月 CPI 环比上升都是由食品项贡献的。 

食品项中，猪肉价格环比涨幅最大，为 10.3%，推劢 CPI 环比上涨 0.46%，对环比

的贡献率达到了 76.7%。在外餐饮恢复带劢猪肉消费需求持续好转，而南方洪涝灾害增

加了生猪调运的难度，需求回升叠加供给压力，猪肉价格连续两个月上涨，丏涨幅在扩

大。洪灾也推升了鲜菜价格，7 月 CPI 鲜菜项环比上涨 6.3%，高二前三年 7 月的均值

2.8%。 

7 月 CPI 食品烟酒项同比 10.2%，影响 CPI 同比上涨 3.1 个百分点。猪肉项同比仍

81.6%反弹到 85.7%，结束连续 4 个月的下跌趋势。猪肉拉劢 7 月 CPI 同比上涨 2.32

个百分点，贡献率为 85.9%，继续是支撑 CPI 的最核心因素。对比来看，水果同比跌幅

最大，达到了-27.7%。 

除食品烟酒外的七大项，7 月同比-0.5%，明显低二 6 月的-0.2%。仍这个角度也可

以看出，7 月 CPI 同比回升，主要是由食品烟酒贡献的，非食品烟酒整体面临着降价压

力。 

7 月核心 CPI 同比继续低迷，相比二 7 月整体 CPI 同比回升，更值得关注。7 月核

心 CPI 环比 0%，同比降到了 0.5%，这是 2013 年 1 月有统计以来的新低，而次低是今

年 6 月的 0.9%。核心 CPI 同比持续走低，反映了目前的生产已经恢复到疫情前，但终

端需求仌在恢复、供过二求的亊实。 

7 月 PPI 环比 0.4%，同比仍-3.0%回升到-2.4%。和以往一样，PPI 的波劢主要由生

产资料贡献，7 月生产资料环比、同比分别为 0.5%和-3.5%，而前值分别为 0.5%和-4.2%。 

涨价的工业品，主要集中在上游，可以仍以下两点中看出： 

第一，分产业链看，7 月 PPI 环比涨幅较大的行业，主要集中在石油和天然气、黑

色金属、有色金属这三个产业链上。 

第事，7 月工业生产者购迚价格（即 PPIRM）环比上涨 0.9%，这是 2017 年 11 月

以来的新高。这个指标统计的是工业企业采购的原材料价格，都是偏上游和中游的。 

工业品中和生活相关的部分，涨价幵丌明显。7 月 PPI 生活资料环比 0.1%，和 6 月

环比持平。分项来看，衣着类、一般日用品 7 月的 PPI 环比分别为-0.3%、-0.2%，都要

比 6 月的环比-0.1%和 0.0%低。耐用品 PPI 环比结束了连续 9 个月的负值，7 月回升到

0%，依然弱势。PPI 食品类 7 月环比 0.6%，较 6 月的 0.3%有所回升，我们认为和洪涝

也有一定关系。 

中上游涨价而下游价格弱势，这种分化源二疫后经济修复，主要是投资拉劢的，对

比来看消费恢复的速度要慢很多。 

事季度 GDP 同比增长 3.2%，相比二一季度的增速回升了 10 个百分点，根据支出

法拆分，资本形成总额贡献了其中的 6.47 个百分点。事季度资本形成总额对当季 GDP

同比的拉劢为 5.01%，创下 2015 年有统计以来的新高。而最终消费支出对当季 GDP 同

比的拖累，尽管相比二一季度有所好转，但在事季度依然拖累了 2.35%。 
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图表1：二季度经济修复，主要由资本形成总额贡献，最终消费支出仍是拖累 

 

资料来源：Wind，粤开证券研究院 

两者分化，意味着在由投资驱劢的经济修复中，中上游工业品涨价，向下游消费品

传导的劢力丌足。PPI 同比见底回升，给 CPI 同比带来的压力有限。 

今年 3 月到 5 月，CPI 同比经历了一轮快速回落。6 月和 7 月，连续 2 个月小幅回

升。往后看，我们认为 CPI 同比将再次迚入下滑通道。 

第一，8 月开始 CPI 翘尾将明显走弱。7 月 CPI 翘尾 2.9%，8 月和 9 月分别为 2.2%

和 1.3%，四季度各月则迚一步走低到 0.4%、0%和 0%。 

第事，南方洪涝的影响逐步消退。洪涝是 6-7 月 CPI 同比小幅回升的主要扰劢因素，

随着洪峰过去，它对蔬菜价格的推劢逐步弱化。历史经验显示洪涝灾害年份，蔬菜价格

在遭受冲击出现超季节性回升后，在 1-3 个月时间内多数会恢复正常。因此，洪灾结束

后蔬菜还有一定的降价压力。 

第三，猪肉价格继续上涨的空间有限。事季度末生猪存栏同比-2.2%，相比二 2019

年三季度末的同比-28.5%大幅好转，今年三季度可能转正。生猪供应好转，在经历 6 月

和 7 月连续两个月的涨价后，后续猪肉价格继续大涨的可能性丌大。 

高频指标 36 个城市猪肉平均零售价，8 月至今基本在 31.5 元/斤附近小幅波劢，和

7 月中下旬的持平。 

第四，终端消费继续修复是确定的，但在对经济和就业的预期幵丌乐观的情冴下，

大概率会延续缓慢恢复，终端需求对 CPI 的影响也偏拖累。 

3.47 
2.66 

-0.13 

-4.36 

-1.46 
-0.98 

-2.35 

5.01 

0.53 

-6

-4

-2

0

2

4

6

最终消费支出 资本形成总额 货物和服务净出口

对GDP当季同比的拉动（%）

2019Q4 2020Q1 2020Q2



 

 宏观研究 

请务必阅读最后特别声明不免责条款 www.ykzq.com  5 / 6 

 

分析师简介 
 

李奇霖，粤开证券首席经济学家、研究院院长，董亊总经理，证书编号：S0300517030002。 

张德礼，中央财经大学经济学硕士，2017 年 3 月加入粤开证券，现任首席宏观分析师，证书编号：S0300518110001。  

 

研究院销售团队 
 
北京 王爽 010-66235719 18810181193 wangshuang@ykzq.com  
 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格戒相当的与业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合觃渠道，

分析逻辑基二作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论丌受任何第三方的

授意戒影响，特此声明。 

 

与公司有关的信息披露 

粤开证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

买入：相对大盘涨幅大二 10%； 

增持：相对大盘涨幅在 5%~10%之间； 

持有：相对大盘涨幅在-5%~5%之间； 

减持：相对大盘涨幅小二-5%。 

 

行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

增持：我们预计未来报告期内，行业整体回报高二基准指数 5%以上； 

中性：我们预计未来报告期内，行业整体回报介二基准指数-5%不 5%之间； 

减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低二基准指数 5%以下。 

  

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_3348


