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[Table_Main] 
南方汛情对通胀影响大吗？ 

观点 

 今年汛情究竟如何？6 月以来我国汛情具有明显的四大特征：入梅时
间提前、降雨强度大、持续时间长、灾害影响重。7 月上旬汛情相较
6 月进一步加剧，6 月 1 日至 7 月 6 日期间，长江流域的累计降雨量
为近 60 年以来第 2 高，第 1 高为 2016 年，第 3 高为 1998 年。 

 

 后续汛情如何？根据最新的《中期天气预报》来看，7 月中旬长江中
下游贵州等地降雨持续偏多，这就意味着长江流域汛情至少在 7 月下
旬以前难以出现改善，后续需要重点关注 7 月下旬东部雨带北抬后，
能否缓解长江流域洪涝灾害。 

 

 洪涝灾害对 CPI 影响大吗？强降雨和洪涝灾害对通胀的影响主要通
过供给端，即影响农业生产和农产品运输导致供给减少，主要影响品
类为鲜菜和水产品生产，但二者在 CPI 中占比合计也就 4.2%左右，且
影响较为短期，对 CPI 冲击相对有限；6 月猪价上涨是“生猪出栏减
缓、防疫调配要求从严、进口量减少、餐饮和团体消费需求回升”多
重因素共振形成，受汛情影响很小，但因为华南和长江流域的降水偏
多有利于非洲猪瘟的传播且是我国生猪主产区，需重点关注后续非洲
猪瘟疫情扩散情况。 

 

 洪涝灾害会影响 PPI 吗？洪涝灾害对 PPI 的冲击主要通过需求侧，即
影响施工进度进而拖累相关工业品价格，但考虑到以基建为主的施工
需求对产业链的影响相当有限（主要是水泥和钢材），因此对 PPI 的
影响相当有限，况且本身强降雨对施工的影响存在区域性和不确定
性，与基建投资的强弱从历史数据来看也并不显著。 

 

 

 

 风险提示：后续洪涝灾害受超预期、非洲猪瘟扩散、国际原油价格超预
期 
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1.   今年汛情究竟如何？ 

2020 年我国汛情四大特征：入梅时间提前、降雨强度大、持续时间长、灾害影响

重。6 月以来，我国南方长时间强降雨过程引发洪涝灾害，今年汛情呈现几个典型特征。

一是时间提前，我国江南、长江中下游和江淮地区进入梅雨期时间分别比常年偏早7天、

5 天和 11 天；第二是降雨强度大，6 月份全国平均降水量为 112.0 毫米，较常年同期偏

多 14.1 毫米（图 1）；第三是持续时间长导致累积雨量大，自 6 月 2 日开始，中央气象

台连续 30 多天发布暴雨预警；因为持续时间长、雨量大，雨区重叠度高，导致灾害影

响重，截至 7 月 8 日，今年洪涝灾害造成安徽、江西等 27 省（区、市）2458 万人次受

灾，直接经济损失 490.4 亿元（表 1）。 

 

图 1：6 月平均降雨量仅次于 1998 年、2016 年和 2017 年同期 

 

数据来源：中央气象台，东吴证券研究所 

 

表 1：6 月以来今年洪涝灾害影响情况 

截止日期 

（6 月以来） 

受灾省区市

（个） 

失踪/死亡人

数（人） 

直接经济损失

（亿元） 

农作物受灾面积

（千公顷） 

6 月 28 日 13 78 257 / 

7 月 3 日 26 121 416.4 1560 

7 月 8 日 27 132 490.4 / 

数据来源：应急管理部，东吴证券研究所 

 

7 月上旬长江流域汛情加剧且将至少延续至 7 月下旬以前。从目前情况来看，7 月

上旬汛情相较 6 月进一步加剧，6 月 1 日至 7 月 6 日期间，长江流域的累计降雨量为近

60 年以来第 2 高，第 1 高为 2016 年，第 3 高为 1998 年，而从 6-8 月 3 个月的降雨量历
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史统计来看，1998 年的记录仍是历年最高。展望未来，根据最新的《中期天气预报》来

看，7 月中旬长江中下游贵州等地降雨持续偏多，这就意味着长江流域汛情至少在 7 月

下旬以前难以出现改善，后续需要重点关注 7 月下旬东部雨带北抬后，能否缓解长江流

域洪涝灾害。 

表 2：西南地区和长江流域强降雨至少会持续至 7 月下旬以前 

时间 中期天气展望 

7/9-7/10 

西南地区、长江

流域强降雨天气

延续 

贵州至长江中下游地区强降雨天气 

7/11-7/14 
贵州、四川盆地、西北地区东南部、江汉、黄淮及

长江中下游等地将有大到暴雨，局地大暴雨 

7/15-7/17 
西南地区东部、江汉、江淮及长江中下游还将有大

到暴雨，局地大暴雨 

7/19-7/28 东部雨带北抬 东部雨带北抬到黄淮、华北至东北地区南部一带 

数据来源：中央气象台，东吴证券研究所 

 

2.   汛情对通胀影响几何？ 

猪价和蔬菜价格上涨支撑 6 月 CPI 同比止降转升。6 月 CPI 同比 2.5%，较 5 月回

升 0.1 个百分点，结束了今年 1 月份以来的持续下行。非食品继续下探但降幅收窄，同

比 0.3%；食品项同比 11.5%，较 5 月回升 0.5 个百分点，是支撑 6 月 CPI 同比止降转升

的原因。结构上，猪价止跌和鲜菜价格上涨是主因，6 月鲜菜同比上涨 4.2%，影响 CPI

上涨约 0.10个百分点，而 5月份为影响CPI下降约 0.22个百分点；猪价同比上涨 81.6%，

对 CPI 同比的拉动从 5 月份的 1.98 个百分点上升至 2.05 个百分点；受南方汛情影响，

水产品价格涨幅小幅扩大。 

 

图 2：6 月份 CPI 食品项环比高于过去 5 年最高值  图 3：猪肉和鲜菜是支撑 6 月 CPI 止降转升的关键 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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气象监测统计显示，6 月 1 日至 7 月 7 日，安徽、湖北、浙江、重庆 4 省(市)累计

降雨量为1961年以来同期最高。统计主要强降雨集中地区在蔬菜和猪肉供给可以发现，

近 47%的蔬菜供给和 40%的肉猪供给地区属于今年汛情和洪涝灾害的集中区域。 

 

表 3：今年洪涝灾害主要地区占全国蔬菜和肉猪供给的比重  

  

2018 年蔬菜供给情况 2018 年肉猪供给情况 

播种面积（千公顷） 占比（%） 出栏（万头） 占比（%） 

安徽 652.20 3.19 2,837.40 4.09 

湖北 1,224.30 5.99 4,363.50 6.29 

浙江 639.00 3.13 911.60 1.31 

重庆 739.20 3.62 1,758.20 2.53 

贵州 1,401.00 6.85 1,869.90 2.70 

江苏 1,425.00 6.97 2,680.90 3.86 

江西 632.90 3.10 3,124.00 4.50 

四川 1,369.20 6.70 6,638.30 9.57 

广西 1,439.70 7.04 3,465.80 5.00 

合计 9,522.50 46.59 27,649.60 39.85 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

结合 7 月以来高频数据，汛情对通胀影响给出以下几个判断： 

（1）强降雨和洪涝灾害对通胀的影响主要通过影响农业生产和农产品运输两个方

面冲击食品供给，因此主要影响食品中蔬菜、生猪和水产品； 

（2）对蔬菜和水产品影响有限，二者在 CPI 中占比仅在 4.2%左右，且影响较为短

期，从 7 月初蔬菜价格虽处历史同期高位但并未继续大幅上涨； 

（3）6 月猪肉价格的上涨是受生猪出栏减缓、防疫调配要求从严、进口量减少、餐

饮和团体消费需求回升影响，但因为华南和长江流域的降水偏多有利于非洲猪瘟的传播

且是我国生猪主产区，需重点关注后续非洲猪瘟疫情扩散情况。 
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图 4：6 月份 CPI 食品项环比高于过去 5 年最高值  图 5：猪肉和鲜菜是支撑 6 月 CPI 止降转升的关键 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

汛情扰动有限，即便猪肉价格在 7、8 月份再度回到前期高点水平，7 月份 CPI 重

新回到“3 时代”的概率较低，在经历了 6-8 月份的平台期后，随着 8 月份开始翘尾因

素的大幅回落，CPI 将重回下行趋势。 

 

图 6：7 月份开始 CPI 翘尾因素大幅走弱  图 7：6-8 月为 CPI 下探过程中的平台期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   汛情对 PPI 有影响吗？ 

强降雨对 PPI 的影响主要通过影响施工需求来产生，对应 PPI 分项主要集中在钢材

和水泥，6 月水泥磨机开工率、水泥价格均出现了明显回落。但考虑到以基建为主的施

工需求对产业链的影响相当有限（主要是水泥和钢材），因此对 PPI 的影响相当有限。
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