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宏观经济 

  

 
CPI 短期上冲不足虑 

——2020 年 7 月物价数据点评 

 

   宏观简报  

      要点 

2020年 7月CPI同比 2.7%（前值 2.5%），PPI同比-2.4%（前值-3.0%）。 

猪肉和鲜菜推动 CPI 短期回升。7 月猪肉价格再度上涨，影响 CPI 上

涨约 2.32 个百分点（6 月为 2.05 个百分点）。需求方面，“随着餐饮服务

等逐步恢复，猪肉消费需求持续增加”；供给方面，“多地洪涝灾害对生

猪调运产生了一定影响，供给仍然偏紧”。展望未来，猪肉供给将进一步

恢复，6 月能繁母猪存栏实现同比增长 3.6% ，且去年同期基数较高，猪价

对 CPI 的拉动作用将逐步下降。服务业仍待进一步恢复，核心 CPI 继续下

降。7 月旅游价格环比-1.5%，远低于往年同期的暑假出游旺季的水平。疫

情对消费结构的冲击可能在一定程度上低估了疫情期间的 CPI。需求进一

步恢复，PPI 环比连续第二个月上升，将对企业盈利恢复带来积极影响。 

总体来看，CPI 上冲预计只是短期现象，不会因此带动货币政策收紧；

PPI 回升有利于推动企业盈利恢复，部分供给受限的周期品在需求恢复时或

有较大的向上价格弹性。 

 分析师 

郭永斌 (执业证书编号：S0930518060002) 

010-56513153 

guoyb@ebscn.com 

 

郑宇驰 (执业证书编号：S0930520080006) 

021-52523807 

zhengyc@ebscn.com 

 

 

 



2020-08-10 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

2020 年 7 月 CPI 同比 2.7%（前值 2.5%）（图 1），PPI 同比-2.4%（前

值-3.0%）。 

猪肉和鲜菜推动 CPI 短期回升。7 月猪肉价格再度上涨，环比 10.3%（去

年同期 7.8%），同比 85.7%，影响 CPI 上涨约 2.32 个百分点（6 月为 2.05

个百分点）（图 2）。统计局在解读中认为猪肉供需两端同时作用造成了猪

肉价格的上涨：需求方面，“随着餐饮服务等逐步恢复，猪肉消费需求持续

增加”；供给方面，“多地洪涝灾害对生猪调运产生了一定影响，供给仍然

偏紧”。展望未来，猪肉供给将进一步恢复，6 月能繁母猪存栏实现同比增

长 3.6%
1，且去年同期基数较高，猪价对 CPI 的拉动作用将逐步下降。受异

常降雨影响，7 月鲜菜价格环比 6.3%（去年同期 2.6%），同比 7.9%，影响

CPI 上涨约 0.19 个百分点。 

图 1：CPI 同比  图 2：猪肉价格同比 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

服务业仍待进一步恢复，核心 CPI 继续下降。7 月核心 CPI 同比 0.5%

（前值 0.9%），主要受部分服务价格低迷影响，仍待进一步恢复。例如受

疫情防控和人们消费心理影响，对出游的需求下降，7 月旅游价格环比-1.5%，

远低于往年同期的暑假出游旺季的水平（2019 年 7 月旅游价格环比 7.5%）

（图 3）。由于疫情期间人们更少消费价格下降的服务类产品，而 CPI 本身

的权重并不会变化，因此疫情对消费结构的冲击可能在一定程度上低估了疫

情期间的 CPI
2。 

需求进一步恢复，PPI 环比连续第二个月上升。7 月国际大宗商品价格

继续上升，CRB 指数、南华工业品指数分别环比上升 3.9%、2.8%，带动

PPI 环比上升 0.4%，为连续第二个月上升（图 4），将对企业盈利恢复带来

积极影响。企业采购力度加大，原材料价格上升幅度更大，购进价格指数环

比上升 0.9%（前值 0.4%）。分行业来看，受油价上升影响，石油和天然气

开采业环比 12%（前值 38.2%）；受异常降雨影响，非金属矿物制品业环比

-0.8%（前值-0.3%）；有色金属冶炼和压延加工业环比 3.1%（前值 1.9%）；

黑色金属冶炼和压延加工业环比 1.1%（前值 1.9%）。 

                                                        
1 http://www.moa.gov.cn/xw/zwdt/202007/t20200713_6348524.htm 
2 如果采用疫情期间的消费结构，美国5月的CPI将同比上升0.95%，而不是目前的0.13%，

详见 Cavallo, Alberto. "Inflation with Covid Consumption Baskets." Harvard Business School 

BGIE Unit Working Paper 20-124 (2020). 
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图 3：旅游价格环比  图 4：PPI 同比与环比 

 

 

 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

总体来看，CPI 上冲预计只是短期现象，不会因此带动货币政策收紧；

PPI 回升有利于推动企业盈利恢复，部分供给受限的周期品在需求恢复时或

有较大的向上价格弹性。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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