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三分法看 CPI走势 
[Table_Summary]  

7月通胀数据点评 

下半年 CPI同比涨幅平均超过 3%的概率不高。下游通胀压力被平稳消化的

概率上升。 

 随着大宗价格多数见顶、甚至回落，PPI涨幅逐步回落的趋势比较明确，

目前通胀走势的焦点在 CPI。后续决定 CPI的两个比较可能的趋势是：肉

价带动食品价格涨幅反弹；能源价格触顶后涨幅收窄。 

 因此，当前更适合从“三分法”角度分析下半年 CPI走势：将 CPI分成核心

CPI、食品类 CPI和 CPI中的能源成分三大类进行分析。经过测算，核心

CPI、食品类 CPI和能源成分三者在 CPI中所占的份额依次约为 70%、20%

和 10%。 

 核心 CPI环比月率的中枢目前仍在下行态势中。尽管 6月核心 CPI涨幅

一度反弹，但预计下半年核心 CPI同比涨幅超过去年 7月的 1.3%的概率

不高。我们即使将 1.3%作为下半年核心 CPI同比涨幅均值的基准预测，

结合 70%权重，其对下半年 CPI同比涨幅均值的拉动也只有大约 0.9个百

分点。 

 CPI中的能源成分通常与国内油价高度相关，虽然近期从油价向 CPI的传

导效率有所提高。但在美欧衰退风险，以及欧元汇率重挫的扰动下，国

际油价已显现触顶迹象，国内油价随之触顶的概率较高。 

 在下半年柴油基准价平均保持在 8500 元/吨的假设下，对应平均涨幅接

近 20%。历史上类似油价涨幅下，CPI同比涨幅的能源成分处于 0.3%-0.8%

之间，我们取较高的 0.8%，作为对下半年能源成分同比涨幅均值的基准

预测。 

 综上所述，核心 CPI和能源成分合计对下半年 CPI同比涨幅均值的拉动

约为 1.7个百分点，以政府工作报告提出的 3%为目标，平均还有 1.3个

百分点的空间，可以留给食品 CPI的上涨。结合食品 CPI的权重 20%，

对应的同比涨幅约为 6.5%。2010年以来，食品 CPI同比涨幅只在两个时

间段持续超过 6.5%，而猪肉、粮食等主要食品项目下半年并不具备与这

两个时段相似的涨价基础。 

 总的来说，下半年平均来看，CPI同比涨幅有超过 3%的可能性，但概率

不高。如我们曾在 3月和 5月的通胀数据点评中指出的，在核心通胀下

行的趋势下，下游通胀压力被平稳消化的概率更高。叠加上半年通胀很

低，全年 CPI涨幅大概率明显低于 3%。当前国内 CPI的驱动因素是“高位

震荡的原油+猪周期见底”，属于结构性通胀范畴，央行大概率“关注但不

反应”，因此通胀并非当前债市主要矛盾。 

 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通货膨胀过快上行，政策

超预期收紧。 
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事件：国家统计局 8月 10日发布 2022年 7月份通胀数据。全国居民消费价格 CPI同比上涨 2.7%。其

中，城市上涨 2.6%，农村上涨 3.0%；食品价格上涨 6.3%，非食品价格上涨 1.9%；消费品价格上涨

4.0%，服务价格上涨 0.7%。1—7月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 1.8%。环比看，全国居

民消费价格环比上涨 0.5%。其中，城市上涨 0.4%，农村上涨 0.5%；食品价格上涨 3.0%，非食品价格

下降 0.1%；消费品价格上涨 0.6%，服务价格上涨 0.3%。 

全国工业生产者出厂价格 PPI同比上涨 4.2%，环比下降 1.3%；工业生产者购进价格同比上涨 6.5%，

环比下降 0.9%。1—7月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 7.2%，工业生产者购进价格上涨

9.8%。 

点评：随着近期国际大宗商品价格多数见顶、甚至回落，PPI涨幅回落的趋势比较明确，目前通胀走

势的焦点在 CPI。7月份，国内柴油价格同比涨幅较上月有一定回落，电解铜和螺纹钢等工业品价格

均较去年同期明显下降，分别下降 15.8%和 21.8%。而从国际大宗价格来看，原油、伦铜等代表性工

业燃料、原料价格均呈现触顶回落。上游工业品输入性涨价压力缓解，国内 PPI 涨幅回落趋势比较

明确。 

后续决定 CPI的两个比较可能的趋势是：猪肉价带动食品价格涨幅反弹；能源价格触顶后涨幅收窄。

因此，当前更适合从“三分法”角度分析下半年 CPI走势：将 CPI分成核心 CPI、食品类 CPI和 CPI

中的能源成分三大类进行分析。经测算，核心 CPI、食品类 CPI和能源成分三者在 CPI中所占的份额

依次约为 70%、20%和 10%。 

 

图表 1. 重要工业品价格与 PPI同比涨幅 
 
图表 2. CPI的三分法份额结构 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

在三分法中，核心 CPI所占的份额最大，但波动性较小、趋势性较强。我们用 HP滤波方法得到核心

CPI环比月率的中枢（即滤波后的趋势项），如下图所示。可以看到，核心 CPI中枢目前仍处于下行

态势中；从 12个月移动平均的角度来看，核心 CPI的环比涨幅也仍在下行态势中。去年 7月核心 CPI

同比涨幅达到 1.3%，为疫情冲击以后核心 CPI涨幅的高点。当时处于疫情后外贸和内需的加速修复

阶段。尽管 6月核心 CPI涨幅一度反弹，但是预计下半年核心 CPI同比涨幅平均超过去年 7月水平的

概率不高。我们即使将 1.3%作为下半年核心 CPI同比涨幅均值的基准预测。结合 70%的权重，其对

下半年 CPI同比涨幅均值的拉动也只有大约 0.9个百分点。 
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图表 3.核心 CPI环比月率趋势 

 

资料来源：万得，中银证券。 

 

从能源价格来看，国内油价通常与 CPI的能源成分高度相关。我们从 CPI同比涨幅中，剔除核心 CPI

涨幅和食品类 CPI涨幅后，得到 CPI同比涨幅的能源成分。可以发现，能源成分的同比涨幅，通常与

油价高度相关，如下图所示。 

 

图表 4. CPI能源成分和柴油价格同比涨幅 
 
图表 5. 布伦特油价与国内柴油价格 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 

 

不难发现，近期从油价涨幅到 CPI 涨幅的传导效率有所提高，这可能与油价上涨趋势明确有关。但

在美欧衰退风险，以及欧元汇率重挫的扰动下，国际油价已显现触顶迹象。我们曾在 4月初的高频

数据周报《汇率也在影响全球购买力》(20220403)提出，欧洲、日本等依赖资源进口的经济体出现本

币贬值，实际上会消化这些经济体以美元计量的购买力，这可能是结束上游价格飙升的一种方式。 

另外，按照美国能源信息署 EIA的预测，美国商业原油库存将在今年 3季度末触底回升，而美国陷入

经济衰退使这种情景出现的概率进一步上升。根据库存与油价之间的关系，原油库存见底回升很可

能意味着油价面临更大的压力。 
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图表 6.美国商业原油库存预期与油价 

 

资料来源：万得，中银证券。 

 

随着国际油价触顶，国内油价随之触顶的概率较高。假设下半年国内油价触顶、柴油基准价保持在

8500 元/吨左右，则对应的平均涨幅接近 20%。历史上类似油价涨幅下，CPI 同比涨幅的能源成分处

于 0.3%-0.8%之间。考虑到近期油价涨幅向 CPI涨幅传导的效果较高，我们取较高的 0.8%作为下半年

能源成分同比涨幅均值的基准预测。 

综合以上两点，核心 CPI和能源成分合计对下半年 CPI同比涨幅均值的拉动约为 1.7个百分点，以政

府工作报告提出的 3%为目标，平均还有 1.3个百分点的空间，可以留给食品 CPI的上涨。按照食品

CPI的权重 20%，对应的同比涨幅约为 6.5%。 

2010年以来，食品 CPI同比涨幅只在两个阶段持续超过 6.5%，分别为 2010年 7月至 2012年 4月、以

及 2019年 5月至 2020年 9月：前一个阶段，猪肉价格涨幅较高，而且占食品 CPI权重最大的粮食价

格也有相对明显的上涨。而后一个阶段是“非洲猪瘟”影响造成严重的猪肉供给不足。而当前猪肉、

粮食等主要食品项目下半年并不具备与这两个时段相似的涨价基础。下半年在我国农业生产稳定、

夏粮丰收，同时生猪存栏也处于高位的条件下，食品 CPI出现大幅上涨还是小概率事件。 

 

图表 7. 2010年以来食品 CPI大幅上涨的先例 
 
图表 8. 生猪存栏与猪肉价格 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券。  资料来源：万得，中银证券。 
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综合对前述 CPI三大成分的分析，我们预计下半年 CPI同比涨幅平均超过 3%的概率不高。如我们在

前期报告《通胀压力或被平缓消化——3 月通胀数据点评》(20220411)和《上游价格盘整、下游传导

不畅——5 月通胀数据点评》(20220613)中指出的，在核心通胀下行的趋势下，下游通胀压力被平稳

消化的概率更高。而且由于上半年平均的通胀水平偏低，全年完成政府工作报告“居民消费价格上

涨 3%左右”的目标压力较低。当前国内 CPI 的驱动因素是“高位震荡的原油+猪周期见底”，属于

结构性通胀范畴，央行大概率“关注但不反应”，因此通胀并非当前债市主要矛盾 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化，通货膨胀过快上行，政策超预期收紧。 
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