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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

事件：2022 年 7 月，CPI 当月同比 2.7%，前值 2.5%；环比 0.5%，前

值 0%。PPI 当月同比 4.2%，前值 6.1%；环比-1.3%，前值 0%。 

CPI 上行主要由食品价格贡献。从分项看，食品价格同比上涨 6.3%，

涨幅较上月扩大 3.4 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.12 个百分点，是本月 CPI

上行的最重要原因。其中，猪肉价格环比 25.6%，涨幅明显超季节性，过去 5

年同期均值仅为 3.68%，带动猪价同比升至 20.2%，为近 3 年以来对 CPI 首

次正向拉动。统计局解释，可能受前期生猪产能去化效应逐步显现、部分养殖

户压栏惜售和消费需求恢复等因素影响。往后看，能繁母猪存栏量自去年 6

月见顶以来，已持续一年有余，猪价上行的趋势基本确立。另一方面，能繁母

猪存栏量仍处相对高位，生猪存栏去化仍不明显，年内猪价继续上行的斜率不

会太高。但由于基数较低，可能会带动 CPI 的上行。除了猪价以外，由于多

地持续高温的天气影响，鲜菜价格环比由上月下降 9.2%转为上涨 10.3%。对

CPI 亦有贡献，但鲜菜鲜果对 CPI 的影响往往是短期的，并不具备大幅上涨

的基础。高频数据显示，农产品批发价格 200 指数以及菜篮子产品批发价格

200 指数自 7 月下旬开始连续两周回落，19 种蔬菜以及 5 种水果的平均批发

价也出现了下跌。 

非食品价格同比近一年以来首次跌破 2%。环比来看，自去年 12 月以

来首次转负，明显弱于季节性，过去 5 年均值为 0.3%。非食品七大类中，3

项环比为负，2 项持平，2 项上涨。受国际油价下行影响，国内汽油和柴油价

格分别下降 3.4%和 3.6%；受暑期出行增多的影响，机票价格、宾馆住宿和

交通工具租赁费环比分别上涨 6.1%、5%和 4.3%。 

核心 CPI 仍弱。核心 CPI 由前值的 1.0%回落至 0.8%，去年基数的抬

升有一定影响，但环比 0.1%也弱于过去 5 年的均值 0.26%，受疫情反复的影

响，居民消费需求仍然不强。 

PPI 加速回落。海外高通胀压力下，欧美等发达经济体货币紧缩导致全

球经济有下行压力，IMF 年内再度下调全球经济增长预期，大宗商品价格多数

回落。其中，月均来看，美油、布油价格跌幅均超 10%，伦铜跌幅达 16%。

分行业来看，主要七大类行业环比均较上月有所回落。其中，石油和天然气开

采业环比-1.3%，较上月下降 8.3 个百分点，跌幅最大；有色金属冶炼和延压

加工环比-6%。往后看，当前输入性通胀压力减弱，叠加国内保供稳价措施的

持续推进以及去年高基数效应，PPI 同比回落的趋势可能延续。  

总的来看，国内通胀压力有所减小，食品价格预计不会形成趋势性上

行，需求不足可能会在影响经济增速的同时，使物价处于相对低于预期的水

平，内部的主要因素在于猪价。央行二季度货币政策报告中提到，下半年一

些月份的 CPI 涨幅可能阶段性突破 3%。我们认为，下半年的政策核心仍重在

支持实体经济发展，实现稳增长，预计货币政策宽松会继续保持，关注是否

会加大财政刺激力度。另一方面，PPI 的回落确定性强，建议继续关注受益于

成本压力减轻的下游制造。 
 

相关研究报告 
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图 1  (CPI当月同比，%)  图 2  (CPI食品价格环比季节性，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 3  (生猪周平均价格，元/千克)  图 4  (CPI食品烟酒分项环比，%) 

 

 

 

资料来源：中国种猪信息网，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 5  (鲜菜价格环比季节性，%)  图 6  (核心 CPI同比，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图 7  (PPI当月同比，%)  图 8  (WTI原油月平均价格，美元/吨) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：Nymex，东海证券研究所 

 

图 9  (上期有色金属指数)  图 10  (环渤海动力煤月平均价格，元 /吨) 

 

 

 

资料来源：上期所，东海证券研究所  资料来源：秦皇岛煤炭网，东海证券研究所 
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