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CPI 结构分化明显，PPI 环比快速回落  

——2022 年 7月 CPI 和 PPI 数据点评兼债市观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

2022 年 8 月 10 日，国家统计局发布 2022 年 7 月 CPI 和 PPI 数据：2022 年 7

月 CPI 同比上涨 2.7%（前值为 2.5%），核心 CPI 同比增长 0.8%（前值为 1%）；

PPI 同比上涨 4.2%（前值为 6.1%）。 

点评     

CPI 同比增速提升，结构上呈现“食品升，能源高，核心通胀低”的特点。7月

CPI 同比上涨 2.7%，增速比 6月高 0.2 个百分点；环比为 0.5%，环比较 6月提

升 0.5 个百分点。从结构来看，7月 CPI 呈现“食品升，能源高，核心通胀低”

的特点：食品价格上升是 7月 CPI 同比上升的主要推力；能源价格仍维持在高

位，但已经在回落；核心 CPI 表现相对较弱。2021 年以来去杠杆不明显，表明

居民资产负债表的修复并不顺畅，我们认为，这都将制约居民消费的修复高度，

也使得消费品端物价难有太好的表现。 

PPI 环比快速回落，后续 PPI 同比仍将继续回落。7月 PPI 同比上升 4.2%，较 6

月回落 1.9 个百分点，涨幅连续 9个月回落；环比为-1.3%，环比下降速度创年

内新高，回落速度明显加快。此前我们认为，生产资料价格整体向下拐点在 6

月形成，7月走势情况符合这一判断。展望后续，目前大宗商品价格高位回落，

后续向上的动力有限，后续 PPI 可能继续呈现环比和同比均下降态势，PPI 和

CPI 之间的剪刀差继续收窄。 

债市观点 

今年以来至今，利率债二级市场震荡走势特点明显，大致经历了 3个不同的演变

阶段。后续来看：1）短端利率走势可能更为确定。目前资金面非常宽裕，且宽

信用仍在途中，资金面持续宽松的情况预计年内将继续维持；而在美联储加息周

期中，我国政策利率下降的空间有限，因此资金利率难有继续下降的动力。2）

基本面应该已经度过了最艰难的时期，但后续基本面很难有太好的表现。这一背

景下，长端利率很难出现趋势性的向上机会，我们认为整体将在 2.8%左右震荡，

而 2.7%则可能是年内的低位。3）整体来看，对债市要有均值回复的思维，后

继债市可能很难出现大的交易机会，择机入场也要适时退场。 

 

风险提示 

近期疫情有所反复，后续全球经济复苏的不确定因素仍存；国内经济仍处于恢复

进程中，疫情带来的衍生风险也不能忽视。 
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供给主导当前国内通胀演变——2022 年 6月

CPI 和 PPI 数据点评兼债市观点 

（2022-07-09） 

 

物价环境继续改善但核心 CPI 并不强——2022

年 5月 CPI 和 PPI 数据点评兼债市观点 

（2022-06-10） 

 

从 3 种理论框架和 6个特征事实看本轮全球通

胀——通胀再研究系列之五（2021-08-06） 
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1、 事件 
 

2022 年 8 月 10 日，国家统计局发布 2022 年 7 月 CPI 和 PPI 数据：2022 年 7

月 CPI 同比上涨 2.7%（前值为 2.5%），核心 CPI 同比增长 0.8%（前值为 1%）；

PPI 同比上涨 4.2%（前值为 6.1%）。 

 

2、 点评 

2.1、 CPI 同比增速提升，结构上呈现“食品升，能源高，

核心通胀低”的特点 

2022 年 7 月 CPI 同比上涨 2.7%，增速比 6月高 0.2 个百分点；环比为 0.5%（前

值为 0%），环比改善程度更好。另外，7月 PPI 和 CPI 同比增速差值为 1.5 个

百分点，此前 4月、5月、6月差值分别为 5.9、4.3、3.6 个百分点，剪刀差进

一步缩小，反映物价环境在继续改善。 

从新涨价因素来看，根据国家统计局的测算，在 7月份 2.7%的同比涨幅中，去

年价格变动的翘尾影响约为 0.9 个百分点，新涨价影响约为 1.8 个百分点，而 6

月新涨价影响约为 1.3 个百分点。从这点来看，7月 CPI 同比涨幅扩大，主要是

新涨价影响。 

 

图表 1：7 月 CPI 同比增速有所提升，但核心 CPI 则有所下降  
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CPI同比 核心CPI同比

  
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

从结构来看，7月 CPI 呈现“食品升，能源高，核心通胀低”的特点： 

食品价格上升是 7月 CPI 同比上升的主要推力。7月食品价格同比上涨 6.3%，

涨幅比 6月扩大 3.4 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.12 个百分点；食品中，猪肉

价格同比由 6月的降 6.0%转为上涨 20.2%；鲜果和鲜菜价格则分别上涨 16.9%

和 12.9%； 

能源价格仍维持在高位，但已经在回落。7月汽油、柴油价格同比分别上涨

24.6%、26.7%，而环比分别为下降 3.4%和 3.6%，涨幅均在回落。 
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从核心 CPI 的角度来看，7月核心 CPI 同比增速为 0.8%（6 月为 1%），较 6

月下降了 0.2 个百分点；核心 CPI 环比增速为 0.1%（6 月为 0.1%）。2017-2021

年这 5年，7 月核心 CPI 同比增速分别为 2.1%、1.9%、1.6%、0.5%和 1.3%，

均值为 1.5%，当前核心 CPI 表现相对较弱。 

 

图表 2：7 月 CPI 环比提升，但核心 CPI 环比则持平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

 

图表 3：7 月 CPI 中食品同比上升明显，而非食品项同比则有所下降 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  
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图表 4：7 月消费品价格同比增速继续提升，而服务项同比增速则重回下降通道 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%  

结合近几个月食品、非食品、核心 CPI 以及相关指标的表现，大致可以判断： 

1）CPI 目前同比上升的态势主要来自供给端的推动。后续能源类价格从高位回

落，食品类尤其是猪肉、蔬菜价格也已经开始回落，而需求仍然相对较弱。 

2）在前期多篇报告中，我们均指出，疫情出现使得居民杠杆率持续上升，而收

入增速放缓，以及房价的上涨均制约了居民资产负债表的修复。因此消费品端

CPI 尤其是核心 CPI 的疲弱，以及 2021 年以来消费修复程度持续不及预期，均

是居民资产负债表修复不畅的侧面表现。2020 年居民杠杆率提升明显，2021 年

以来去杠杆不明显，表明居民资产负债表的修复并不顺畅，我们认为，这都将制

约居民消费的修复高度，也使得消费品端物价难有太好的表现。 

图表 5：7 月猪肉和蔬菜价格回升明显，8月以来均有所回落 
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资料来源：Wind，光大证券研究所   注：周均值，单位为元/每公斤  统计截至 2022 年 8 月 9 日 
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图表 6：2020 年居民杠杆率提升明显，2021 年以来去杠杆不明显 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：纵轴统计的是居民部门杠杆率季度之间变动值，单位为百分点 

 

2.2、 PPI 环比快速回落，后续 PPI 同比仍将继续回落 

7 月 PPI 同比上升 4.2%，较 6月回落 1.9 个百分点，涨幅连续 9个月回落；环

比为-1.3%（前值为 0%），环比下降速度创年内新高，回落速度明显加快。从

同比和环比的组合来看，PPI 同比增速回落是由于去年基数相对较高所致，另外

环比增速下降也推动同比下降。根据统计局测算，在 7月份 4.2%的 PPI 同比涨

幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 3.2 个百分点，新涨价影响约为 1.0 个百分

点，而 6月新涨价影响约为 2.3 个百分点。 

图表 7：7 月 PPI 同比和环比增速均继续回落 
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从结构来看，7月生产资料价格同比增速为 5%，连续 9个月回落（前值为 7.5%）；

生活资料价格同比增速为 1.7%（前值为 1.7%），整体仍处在上升通道中；7月



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

固定收益 

生产资料和生活资料价格环比增速则分别为-1.7%和 0.2%（前值分别为-0.1%和

0.3%），环比增速均有所下降。生产资料的三大具体分项中，7月采掘业、原

材料、加工业出厂价格同比增速分别较 6月变动-8.5、-3.8 和-1.5 个百分点，增

速均出现明显下降。从环比来看，生产资料的三大具体分项中，采掘业、原材料、

加工业价格 7月环比增速分别为-1.9%、-2.5%和-1.3%（6月环比增速分别为

1.9%、0.3%和-0.4%）。在此前我们于 2022 年 7 月 9 日发布的报告《供给主

导当前国内通胀演变——2022 年 6 月 CPI 和 PPI 数据点评兼债市观点》中，我

们指出，综合同比和环比两个角度，6月生产资料价格整体向下拐点正在形成。

目前 7月生产资料价格走势情况符合这一判断。 

图表 8：7 月生产资料价格同比增速继续下降 
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图表 9：7 月生产资料三个分项同比均出现一定程度下降  
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