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务业强反弹 
 A 股延续独立行情，超跌反弹仍在进行 

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  7 月 9 日，国家统计局发布数据显示，6 月份 CPI 同比上涨 2.5%，高于

前值 2.1%和市场预期 2.4%，环比持平。其中，食品价格同比上涨 2.9%，

非食品价格上涨 2.5%；扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.0%，

高于前值 0.1 个百分点，服务价格上涨 1.0%。6 月 PPI 同比上涨 6.1%，

较前值回落 0.3 个百分点，环比持平。 

 

 总体上，CPI 继续温和上行，PPI 缓步回落。本月通胀数据有以下几点

值得关注：（1）猪价上涨对 CPI 的拉动较大。受猪肉供给偏紧、部分养

殖户压栏惜售、疫情趋稳消费需求有所增加等因素共同影响，猪肉价格

继续上涨。本轮猪周期已基本进入上行阶段，但从环比走势来看，猪价

上涨势头已经趋缓；（2）疫情好转叠加成品油价上涨使得服务业有所恢

复，相关商品价格上行明显。（3）核心 CPI 仍处于明显低位，暂不会成

为货币政策的掣肘；（4）国际油价仍然保持高位，相关产业链 PPI 价格

环比仍在上行；（5）往后看，今年下半年国内通胀的整体图景为 CPI 温

和上行、PPI 逐步下行；不排除下半年 CPI 在猪肉价格的带动下高点达

到 3%，尽管短期会有一定的担忧，但核心通胀仍处于低位，基本不会

对货币政策造成明显扰动。 

 

 7 月以来 A 股上涨动能趋弱，一方面受疫情再次抬头的扰动；另一方

面，万得全 A 指数自 4 月 26 日低点以来已上涨约 23%，填补了上一轮

疫情和俄乌危机的跌幅。当前市场进入平台休整期，需等待新的基本面

变化，短期内可能维持震荡。同样震荡的还有债市，央行 30 亿的微量

操作也并未使市场出现巨震，流动性仍然充裕，叠加疫情风波再起，债

市影响偏中性。商品则由于外需走弱和供给恢复，价格继续回落。 

 

 尽管疫情出现新的扰动，但管控力度没有明显加强，城市间经济高频数

据仍保持回升走势，如航班量继续回升，恢复速度未明显变缓。但城市

内的经济活动有一定的影响，地铁、拥堵指数等数据略有回落。新一轮

疫情对经济活动的影响尚存在不确定性，建议跟踪观察。 

 

 股市在经历了超跌反弹之后进入了平台期。经济基本面预计将保持低位

平稳，流动性维持中性偏松的状态。海外资本市场走势有一定的不确定

性，但冲击最大的时候或已过去。因此，以业绩为支撑的结构性及个股

机会更大。同时，需留意未来能源板块的调整风险。 

 

风险提示：疫情变化超预期，政策落地不及预期 
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1 通胀暂无虞 
7 月 9 日，国家统计局发布数据显示，6 月份 CPI 同比上涨 2.5%，高于前值 2.1%和

市场预期 2.4%，环比持平。其中，食品价格同比上涨 2.9%，非食品价格上涨 2.5%；扣

除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.0%，高于前值 0.1 个百分点，服务价格上涨

1.0%。6 月 PPI 同比上涨 6.1%，较前值回落 0.3 个百分点，环比持平。 

 

图 1：CPI 温和上行，PPI 缓步下行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

总体上，CPI 继续温和上行，PPI 缓步回落。本月通胀数据有以下几点值得关注： 

（1）猪价上涨对 CPI 的拉动较大。受猪肉供给偏紧、部分养殖户压栏惜售、疫情

趋稳消费需求有所增加等因素共同影响，猪肉价格继续上涨，CPI 猪肉项同比由-21.1%

大幅回升至-6%。从产能去化来看，能繁母猪的存栏量领先猪价 10个月，能繁母猪存栏

量的去化拐点是去年 7月，导致近期的生猪出栏减少，驱动股价上涨。本轮猪周期已基

本进入上行阶段，往后看，生猪存栏的减少会继续推动猪价在三季度走高已基本形成市

场一致预期，考虑到能繁母猪产能自去年 7月下降，一直持续到今年 4月份。这意味着，

由此引起的生猪供应的减少会持续到明年年初，因此后期生猪价格可能还会继续反弹。

但从环比走势来看，猪价上涨势头已经趋缓，环比已由上月的 5.2%回落至 2.9%。 
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图 2：食品分项 CPI 当月同比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 3：能繁母猪去化，驱动猪价上涨 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 4：食品分项 CPI 当月环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

（2）国内疫情好转叠加成品油价上涨使得服务业有所恢复，相关商品价格上行明

显。6 月国内疫情明显好转，北京上海疫情基本受控，国内航班量快速恢复。交通工具

用燃料同比、环比涨幅均扩大，统计局公布的机票和旅游、宾馆住宿价格也有所上涨。 

 

图 5：非食品分项 CPI 当月环比 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 6：服务 CPI 环比略高于季节性 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

（3）核心 CPI 仍处于明显低位，同比上涨 1.0%，环比 0.1%，基本符合季节性。而

核心 CPI 是货币政策的重要参考因素，尽管猪价上涨，明显拉动 CPI 走高，但这基本不

会成为货币政策的掣肘。如2019年11月，在猪价大幅走高的影响下CPI同比录得4.5%，

但当月核心 CPI 仅为 1.4%，央行为了对冲经济下行的影响，仍然下调了 MLF 利率。 

 

图 7：核心 CPI 仍处于低位 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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图 8：核心 CPI 环比涨幅与疫情前水平相当 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

（4）国际油价仍然保持高位，相关产业链 PPI 价格环比仍在上行。受全球加息、

需求修复不及预期等因素的影响，多数大宗商品价格下行明显，黑色、有色产业链价格

持续向下，对 PPI 形成明显拖累。但国际原油价格仍相对坚挺，或与出行旺季和原油库

存仍然偏低有关。 

 

图 9：各产业链 PPI 环比走势 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

（5）往后看，今年下半年国内通胀的整体图景为 CPI 温和上行、PPI 逐步下行；不

排除下半年 CPI 在猪肉价格的带动下高点达到 3%，尽管短期会有一定的担忧，但核心通

胀仍处于低位，基本不会对货币政策造成明显扰动。未来几个月仍需持续跟踪，尤其是

国内需求恢复进度以及核心 CPI 的上行速度。 
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2 市场进入平台休整期 
 

国内疫情再次成为市场的焦点。自 7 月以来，疫情阴云再起，国内经济复苏的不确

定性可能再次增加。上周全国本土日新增确诊人数平均 70 左右，日涉及省份数再次超

过 10 个，中信消费者服务板块跌幅居首位。但 A 股对利空的反应相对较弱，整体维持

震荡走势。7 月以来上涨动能趋弱，一方面受疫情再次抬头的扰动；另一方面，万得全

A 指数自 4 月 26 日低点以来已上涨约 23%，填补了上一轮疫情和俄乌危机的跌幅。当

前市场进入平台休整期，需等待新的基本面变化，短期内可能维持震荡。同样震荡的还

有债市，央行连续 30 亿的微量操作也并未使市场出现巨震，市场流动性仍然充裕，叠

加疫情风波再起，债市影响偏中性。商品则由于外需走弱和供给恢复，价格继续回落，

上周南华工业品指数收跌近 2%。 

 

图 10：国内疫情再起 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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