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国内：供给因素推高CPI，工业PPI仍有压力。7月国内CPI环比上涨0.4%，

同比上涨2.8%。和上月相比，CPI继续走高，其中主要的上行推动来自于食

品（同比上升9.1%，较上月的8.3%有所提高），而食品价格的走高主要来

自于鲜果（同比上升39.1%）、猪肉（同比上升27.0%）和蛋类（同比上升

10.5%）。从我们农业组调研的结果看，今年下半年猪肉价格仍有走高的趋

势，可能会继续带动CPI上扬。但是，供给因素应当不会对货币政策产生太

大的影响。另外，PPI同比下降0.3%，为2016年8月以来的首次下降。拆分

细项来看，原材料、加工以及耐用消费品的价格都有所下滑。PPI走低可能

会对工业企业利润造成一定的压力。 

海外：美国股市近期展开大幅反弹，可能会使得特朗普政府在贸易问题上采

取强硬的态度。美国股市在 8 月1 日特朗普升级贸易争端之后开始深度调整，

上周一（8 月 5 日）继续维持跌势。之后人民币汇率有所企稳，带动美国股

市开始大幅反弹。道琼斯指数从低点大幅反弹 1000 点。但是需要指出的是，

从去年的情况来看，美股大幅反弹之后往往伴随着特朗普在贸易问题上持续

持强硬的态度（例如 2018 年 3 月）。我们认为特朗普之前威胁的关税有 75%

的可能会在近期继续推进。但如果美国股市又开始大幅调整（我们判断有

25%的概率），则有可能会使得特朗普缓和或者推迟新加的关税。从历史经

验来看，白宫对美股大跌的耐受度在 10%左右。 

本周展望：周三公布的工业企业利润可能继续承压。从近期公布的数据来看，

工业企业利润目前仍然处于下行的趋势。预计 7 月工业企业利润可能会继续

向下调整。如果美国方面的关税继续推进的话，则会对三、四季度的工业企

业的利润继续产生负面影响。但另一方面，人民币汇率的走弱或能提供一定

的而缓冲。海外方面，投资者需要关注三个风险事件。首先，投资者需要密

切关注美国方面新关税的推进和落地情况。其次，意大利政府的执政联盟近

期有不稳定的迹象，可能面临重新举行选举的情况。如果重新选举的话，极

右派（例如推动意大利脱欧）的声音可能更大。另外伊朗附近的霍尔木兹海

峡紧张局势在近期有所升温，可能大幅推高国际原油价格。一般来说，在全

球经济下行的大背景下，石油的供给冲击对全球经济的影响是偏负面的。 

风险提示：贸易争端恶化，石油价格大幅上行。 
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 国内：供给因素推高CPI，工业PPI仍有压力 

7 月，全国居民消费价格（CPI）环比上涨 0.4%，同比上涨 2.8%。和上月相比，CPI 继续走

高。其中主要的上行推动来自于食品（同比上升 9.1%，较上月的 8.3%有所提高）。而食品价

格的走高主要来自于鲜果（同比上升 39.1%）、猪肉（同比上升 27.0%）和蛋类（同比上升 10.5%）。

从我们农业组调研的结果看，今年下半年猪肉价格仍有走高的趋势，可能会继续带动 CPI 上扬。

但是，供给因素应当不会对货币政策产生太大的影响。另外，全国工业生产者出厂价格（PPI）

同比下降 0.3%，为 2016 年 8 月以来的首次下降。拆分细项来看，原材料、加工以及耐用消

费品的价格都有所下滑。PPI 走低可能会对工业企业利润造成一定的压力。 

 海外：美国股市近期展开大幅反弹，可能会使得特朗普政府在贸易问题上采取强硬的态度 

美国股市在 8 月 1 日特朗普升级贸易争端之后开始深度调整，上周一（8 月 5 日）继续维持跌

势。之后人民币汇率有所企稳，带动美国股市开始大幅反弹。道琼斯指数从低点大幅反弹 1000

点。但是需要指出的是，从去年的情况来看，美股大幅反弹之后往往伴随着特朗普在贸易问题

上持续持强硬的态度（例如 2018 年 3 月）。我们认为特朗普之前威胁的关税有 75%的可能会

在近期继续推进。但如果美国股市又开始大幅调整（我们判断有 25%的概率），则有可能会使

得特朗普缓和或者推迟新加的关税。从历史经验来看，白宫对美股大跌的耐受度在 10%左右。

需要指出的是，美国方面对 3000 亿美元征税所需的大部分法律程序在前期已经结束（本次

3000 亿美元关税的听证会在今年 6 月已经结束）。如果推进的话，下一步的程序为美国贸易代

表处发布正式的关税清单。从以往的情况和近期中方的发言来看，如果美方继续推进这一批关

税的话，中方可能不得不采取反制措施维护自身利益。 

 本周国内展望：周三公布的工业企业利润可能继续承压 

从近期公布的数据来看（例如 PPI），工业企业利润目前仍然处于下行的趋势。预计 7 月工业

企业利润可能会继续向下调整。如果美国方面的关税继续推进的话，则会对第三和第四季度的

工业企业的利润继续产生负面影响。但另一方面，人民币汇率的走弱或能提供一定的而缓冲。

海外方面，投资者需要关注三个风险事件。首先，投资者需要密切关注美国方面新关税的推进

和落地情况。其次，意大利政府的执政联盟近期有不稳定的迹象，可能面临重新举行选举的情

况。如果重新选举的话，极右派（例如推动意大利脱欧）的声音可能更大。另外伊朗附近的霍

尔木兹海峡紧张局势在近期有所升温，可能大幅推高国际原油价格。一般来说，在全球经济下

行的大背景下，石油的供给冲击对全球经济的影响是偏负面的。 
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图 1：通胀压力有所上升  图 2：鲜果、猪肉、蛋类价格大幅上涨 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心  资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心 

 

图 3：美国股市大幅反弹 

 

资料来源：Wind 资讯，西部证券研发中心 
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