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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 2022年 7月 CPI同比上涨 2.7%，前值 2.5%。CPI不及市场预期的 2.9%，

非食品项是拖累。一方面，疫情依然压制内需，核心 CPI 上行乏力，7

月核心 CPI同比上涨 0.8%，前值 1.0%，环比上涨 0.1%，同比增速自去

年 7月以来没有超过 1.3%。另一方面，大宗商品价格特别是原油价格 7

月大幅下行，拉低了能源价格的增速。PPI则受国际国内等多因素影响，

同比增速继续放缓，7 月 PPI 同比上涨 4.2%，预期 4.7%，前值 6.1%，

环比由平转降，PPI由上月持平转为下降 1.3%。 

 

⚫ CPI低于市场预期，食品项拉动增速。食品 CPI同比上涨 6.3%，较前值

增加 3.4 个百分点。非食品 CPI 同比上涨 1.9%，较前值下降 0.6 个百

分点。从同比增速看，交通和通信、食品烟酒依然是 CPI主要拉动项。

从环比增速来看，7 月与 6 月的结构发生了变化，7 月 CPI 环比超季节

性的主要贡献项是食品，非食品项是拖累，与 6月食品项拖累 CPI环比

增速、非食品项拉动 CPI环比增速的结构特征相反。如上所述，结构反

转由三方面因素综合而成，即食品价格上涨、能源价格下行、核心 CPI

疲弱。 

 

⚫ 疫情影响犹在，内需疲弱延续。疫情对内需的影响分为长期和短期两个

层面。短期看，疫情边际冲击内需，6月疫情缓和，因此 6月的核心 CPI

表现超季节性，7月疫情反复，核心 CPI因而走弱。长期看，疫情持续

影响居民的消费习惯，居民的消费意愿自 2020年一季度明显降低之后，

一直没有回到疫情之前的水平。以“城镇居民人均消费/可支配收入”

衡量的城镇居民消费倾向，与问卷调查的结果指向一致，疫情对消费的

“砸坑”没有填补，并且 2022年二季度有边际再次走弱的迹象。 

 

⚫ 商品价格大幅下行，PPI 同比加速放缓。7 月，受国际国内等多因素影

响，工业品价格整体下行，PPI环比由平转降，同比涨幅继续回落。生

产资料价格同比上涨 5.0%，较前值下降 2.5个百分点；生活资料价格同

比上涨 1.7%，增速与前值持平。从生产资料大类来看，上、中、下游产

业链同比增速绝对值依此减小，回落速度依此加快。 

 

⚫ 后市展望。核心 CPI受内需不振影响，弱势没有明显改观，价格上行的

动力主要由食品价格驱动，7月较高的鲜菜、鲜果价格在 8月已出现回

落，料想不会成为通胀的持续推动因素，猪肉价格周期性上行，斜率尚

在预期之内，因此，CPI目前不会成为货币政策宽松的掣肘。 

 

风险提示：疫情发展超预期；经济修复不及预期  
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2022年 7月 CPI同比上涨 2.7%，低于市场预期的 2.9%，10年期国债期货价格在数

据公布之后上行。非食品项是拖累，一方面，疫情依然压制内需，核心 CPI 上行乏力，

同比增速自 2021 年 7 月以来没有超过 1.3%。另一方面，大宗商品价格特别是原油在 7

月的大幅下行，拉低了能源价格的增速。 

PPI则受国际国内等多因素影响，同比增速继续放缓，7月 PPI 同比上涨 4.2%，较

前值下降 1.9个百分点，环比由平转降，PPI由上月持平转为下降 1.3%。 

图 1：CPI 不及预期，国债期货价格上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

1 CPI 低于市场预期，食品项拉动增速 

CPI 低于市场预期，食品项拉动增速。从同比看，CPI 上涨 2.7%，较前值增加 0.2

个百分点。其中，食品 CPI上涨 6.3%，较前值增加 3.4个百分点，影响 CPI上涨约 1.12

个百分点。非食品 CPI上涨 1.9%，较前值下降 0.6个百分点，影响 CPI上涨约 1.56 个

百分点。核心 CPI同比上涨 0.8%，较前值下降 0.2个百分点。 

图 2：食品带动 CPI 同比增速上升、非食品和核心 CPI 同比增速下降 

 

资料来源：Wind,首创证券 

观察 8 大类物价指数 7 月份的同比增速，有以下几个特征：一是交通和通信、食品

烟酒依然是同比增速的主要拉动项。二是除了食品烟酒以外，其他七大类价格 7 月同比

增速均不高于 6 月。三是 8 个大类的价格同比增速均为正。 

具体而言，食品烟酒类价格同比上涨 4.7%，影响 CPI 上涨约 1.28 个百分点。交通
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通信、教育文化娱乐价格同比分别上涨 6.1%和 1.5%，生活用品及服务、其他用品及服

务价格同比分别上涨 1.4%和 0.9%，衣着、居住、医疗保健价格同比均上涨 0.7%。 

图 3：8 大类分项同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

食品中，鲜果价格同比上涨 16.9%，影响 CPI上涨约 0.30个百分点；鲜菜价格同比

上涨 12.9%，影响 CPI 上涨约 0.24 个百分点；蛋类价格同比上涨 5.9%，影响 CPI 上涨

约 0.04 个百分点；粮食价格同比上涨 3.4%，影响 CPI上涨约 0.06个百分点；水产品价

格同比下降 2.9%，影响 CPI下降约 0.06个百分点。 

畜肉类价格同比上涨 8.4%，影响 CPI上涨约 0.27个百分点，其中猪肉价格同比上

涨 20.2%，影响 CPI上涨约 0.27 个百分点。 

图 4：CPI 食品分项当月同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 5：能繁母猪同比大幅下降，猪价开始走高（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

非食品中，交通工具用燃料和水电燃料依然同比涨幅居前，但较6月增速有所下降，

反映了 7 月能源价格的大幅下降。旅游或受疫情散发影响，7 月同比增速较 6 月有较大

幅度的下行。 

图 6：CPI 非食品分项当月同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

从季节性表现来看，7 月与 6 月的结构发生了反向变化，7 月 CPI 环比超季节性的

主要贡献项是食品项，非食品项则是拖累。上述结构特征与 6 月食品项拖累 CPI 环比增

速、非食品项拉动 CPI 环比增速相反。 
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图 7：2022 年与 2016-2021 年当月环比均值之差（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

进一步观察 8大类价格的环比增速，7 月份食品烟酒类价格上涨 1.9%，影响 CPI 上

涨约 0.52 个百分点。教育文化娱乐、生活用品及服务价格分别上涨 0.5%和 0.3%；居住、

医疗保健价格均持平；交通通信、其他用品及服务、衣着价格分别下降 0.7%、0.7%和

0.4%。 

图 8：8 大类分项 2022 年 7 月环比以及与 2016-2021 年当月环比均值之差（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

2 疫情影响犹在，内需疲弱延续 

疫情对内需的影响分为长期和短期两个层面，短期看，疫情边际冲击内需，6 月是

自 4 月以来疫情最为缓和的月份，因此 6 月的核心 CPI 表现超季节性，7 月疫情再次出

现反复，核心 CPI 走弱。长期看，疫情持续影响居民的消费习惯。 
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图 9：国内疫情出现扰动  

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 10：核心 CPI 疲弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

中国人民银行的城镇储户问卷调查数据显示，居民的消费意愿自 2020 年一季度明

显降低之后，不仅一直没有回到疫情之前的水平，甚至在 2022 年再次下行，储蓄意愿

与消费意愿形成镜像，“更多储蓄占比”2020 年一季度之后增加，2022 年上半年加速上

行。 

以“城镇居民人均消费/可支配收入”衡量的城镇居民消费倾向，与城镇储户问卷调

查的结果指向一致，疫情对消费的“砸坑”至今没有填补，并且 2022 年有边际再次走

弱的迹象。 
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图 11：居民消费意愿没有明显提升 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 12：居民消费倾向低于趋势值 

 

资料来源：Wind,首创证券 

3 商品价格大幅下行，PPI 同比加速回落 

7 月，受国际国内等多因素影响，工业品价格整体下行，PPI 环比由平转降，同比涨

幅继续回落。 

从同比看，PPI 上涨 4.2%，较前值下降 1.9 个百分点，市场预期 4.7%。其中，生产

资料价格上涨 5.0%，较前值下降 2.5 个百分点；生活资料价格上涨 1.7%，增速与前值

持平。 
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