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[Table_Summary] ➢ 猪肉价格同比扭负为正，带动 CPI 同比涨幅扩大。7 月 CPI 同比涨幅扩

大，但内部结构存在两涨一跌：1）猪价上涨支撑 CPI。食品项中，猪肉

涨价明显。猪价上涨背后的主要原因是：一是部分养殖户压栏惜售，二是

前期生猪产能去化效应逐步显现，三是消费需求部分恢复。2）鲜菜涨幅

高于季节性。受多地持续高温天气影响，鲜菜价格大幅上涨，涨幅高于季

节性；鲜果大量上市，价格下降。3）油价下行趋势下，非食品项表现走

弱。非食品项中，受国际油价下行影响，国内汽油和柴油价格分别下降，

带动交通和通信分项表现弱于季节性。总结来看，7 月 CPI 走强，核心

CPI 却转弱，二者走势出现分离，可见 CPI 上涨部分更多由食品项大幅

改善贡献，尤其是猪肉分项。 

➢ PPI 同比延续下行态势。7 月 PPI 同比延续下行态势，环比变化成为年内

低点。1）从结构上看，PPI 的生产资料和生活资料表现略有分化，主要

体现在生产资料价格环比下降，生活资料价格环比上涨。一是 7 月多数

大宗商品价格走弱，而大宗商品与生产资料变化更加紧密。二是受疫情反

复影响，国内生产修复放缓，对上游生产资料需求可能较弱。2）从上中

下游看，受能源价格回落因素影响，中上游 PPI 拖累明显。采掘工业、原

材料工业和加工工业下挫明显。具体而言，7 月国际油价回落，石油化工

产业链出厂价格由升转降；7 月国内外大宗商品价格普遍回落，上游煤炭、

石油价格环比转负，中游钢铁、有色、水泥价格跌幅加深，化工价格环比

同步下行。 

➢ 下半年通胀关注什么：既要认识到输入性通胀压力仍然存在，也要警惕国

内通胀的结构性压力。年内的通胀压力可能还会保持在合理区间，但是在

下半年的国内通胀压力中，既要认识到输入性通胀压力仍然存在，也要警

惕国内通胀的结构性压力。1）海外高通胀仍在，输入性通胀压力不减。

海外的通胀压力仍高，中国的输入性通胀压力依然存在，央行指出，预计

下半年 CPI 涨幅将有所上行，中枢较上半年水平抬升，一些月份涨幅可

能阶段性突破 3%。2）国内结构性通胀压力需要警惕。一是新一轮猪肉

价格上涨周期开启，食品项中的猪肉价格迎来一波上涨行情。二是能源和

原材料成本仍处高位。三是 PPI 向 CPI 滞后传导，可能部分下游行业价

格先上行。四是消费需求复苏进程，8 月新一轮局部疫情可能会压制部分

出行服务消费。 

➢ 风险因素：国内疫情再度反弹，海外经济下行超预期等。 
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一、猪肉价格同比扭负为正，支撑 CPI 同比涨幅扩大 

7 月 CPI 上涨 2.7%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。在扣除食品和能源价格后，核心 CPI 同比上涨 0.8%，涨幅

比上月回落 0.2个百分点。从环比上看，CPI由上月持平转向上涨 0.5%。整体 CPI同比涨幅扩大，但内部结构存

在两涨一跌： 

第一，猪价上涨支撑食品项 CPI。在食品项中，7月猪肉价格上涨明显。从平均批发价上看，猪肉价格由上月末

的 24.10 元/公斤上涨至 7 月末的 29.27 元/公斤。从同比变化上看，国家统计局数据显示猪肉价格由上月下降

6.0%转为 7 月上涨 20.2%。猪肉分项同比增速扭负为正，结束了长达 21 个月的同比负增速。此次猪肉价格上涨

背后的原因主要有以下几个：一是部分养殖户压栏惜售，二是前期生猪产能去化效应逐步显现，三是消费需求部

分恢复。 

图 1：CPI 与核心 CPI 走势分离 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：7 月猪肉价格大幅上升 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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第二，鲜菜涨幅高于季节性。受多地持续高温天气影响，鲜菜价格由上月环比下降 9.2%转为上涨 10.3%，涨幅高

于季节性。从 28 种重点监测蔬菜的平均批发价格上看，今年 7 月的蔬菜批发价格涨幅明显，回升幅度升至同期

的最高值。而鲜果大量上市，价格环比下降 3.8%。 

第三，油价下行趋势下，非食品项中交通和通信分项环比大幅走弱。油价下行趋势下，非食品项表现走弱。非食

品中，受国际油价下行影响，国内汽油和柴油价格分别环比下降了 3.4%和 3.6%，带动交通和通信分项环比表现

弱于季节性。 

图 3：蔬菜价格回升至同期最高 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：食品烟酒项明显超季节性上涨 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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总结来看，CPI上涨部分更多由食品项大幅改善贡献，尤其是猪肉分项。CPI走强，核心 CPI转弱，二者走势出

现分离。可见猪肉价格明显上涨是 CPI同比涨幅扩大的重要原因。CPI上涨部分更多由食品项大幅改善贡献，尤

其是猪肉分项。 
图 5：CPI 上涨部分更多由食品项大幅改善贡献 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

二、PPI 同比延续下行态势 

PPI 同比延续下行态势，回落幅度扩大。PPI同比上涨 4.2%，涨幅比上月回落 1.9个百分点，延续下行态势。环

比变化上看，PPI环比下降 1.3%，成为年内低点。 

1）从结构上看，PPI的生产资料和生活资料表现略有分化。PPI的结构分化主要体现在生产资料价格环比下降，

生活资料价格环比上涨。其中，生产资料价格上涨 5%，涨幅回落 2.5 个百分点；生活资料价格上涨 1.7%，涨幅

与上月相同。环比看，PPI下降 1.3%，涨幅比上月回落 1.3个百分点。其中，生产资料价格下降 1.7%，涨幅回落

1.6 个百分点；生活资料价格上涨 0.2%，涨幅回落 0.1个百分点。 

一是 7月多数国际大宗商品价格走弱，而大宗商品与生产资料变化更加紧密。7月能源、黑色、有色、非金属等

大宗商品价格均走弱，7月 LME铜、铝价格同比分别为-20.2%和-3.6%，较上月大幅回落。黑色金属材料类、有色

金属材料及电线类环比分别下降 3.7%和 4.5%，为生产资料 PPI的主要拖累项。  

二是受疫情反复影响，国内生产修复放缓，对上游生产资料等需求可能较弱。从高频指标来看，6月以来，全国

电炉开工率开始下降，7月开工率为 50%，远低往年同期水平；7月螺纹钢开工率为 44.00%，较上月下降 7.64个

百分点。 

2）从上中下游看，受能源价格回落因素影响，中上游 PPI 拖累明显。采掘工业、原材料工业和加工工业下挫明

显，分别下降了 1.9%、2.5%和 1.3%。下游消费品价格分化明显，衣着类和一般日用品类价格环比下降 0.6和 0.4

个百分点；食品类和耐用消费品类价格环比涨幅分别上升 0.1和 0.3个百分点。总体来看，上游价格压力大于下

游消费品。在中上游 PPI 的拖累中，7 月国际油价回落，石油化工产业链出厂价格由升转降，7 月石油和天然气

开采业价格环比由 6 月上涨 7%转为 7 月下降 1.3%；国内外大宗商品价格普遍回落，7 月上游煤炭、石油价格环

比由正转负；中游钢铁、有色、水泥价格跌幅加深，化工价格环比同步下行，化学原料和化学制品制造业、化学

纤维制造业出厂价格环比分别下降 2.1%、1.4%。 
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图 6：PPI 同比延续下行态势，回落幅度扩大 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：7 月全国电炉开工率延续低位态势 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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图 8：7 月螺纹钢开工率大幅下降 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

图 9：7 月 LME 铜、铝价格同比均较上月大幅回落 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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http://www.cindasc.com/

