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 CPI存在上行压力，PPI降低促进利润和出口  

（1）7月 CPI同比+2.7%，受食品项拉动较大。尤其是猪肉类，受供给减少外加

压栏惜售行为，同比由负转正，对 CPI从拖累变为拉动。而鲜果鲜菜类需求在进

入夏季后有所上升，对其价格形成支撑，高位运行。主要是受到食品项价格下降

但非食品项价格上升两项对冲影响。我们预计随着猪肉价格 2021 年下半年基数

走低，CPI 在 8 月之后存在破 3%压力。（2）非食品项中，随着疫情好转，线下

消费、交通流量和投资等需求或将出现反弹。交通工具燃料和水电燃料虽然随着

7月油价 3连降和能源类价格缓解同比涨幅缩窄，但线下消费和旅游预计将出现

回升。（3）PPI同比增速持续收窄，主要原因是支撑 PPI高位大宗商品类价格在

7 月出现缓解，上游的原材料价格下降，成本降低。另外，随着 2021 年下半年

技术走高，PPI 下行趋势随着基数上行确定。（4）PPI 下降，成本降低，对下游

企业利润空间的挤压在降低，或将对企业生产和开工有刺激作用。另外，我们在

《我国的出口价格优势》中也提到，我国生产成本相对于海外各国较低，或将为

我国出口带来超额增长。 

我们认为，本次疫情之后，居民部门恢复较快，无论是在商品消费方面还是出行

旅游方面。另外，在 7月政治局会议要求用足用好专项债后，或对生产和投资起

到一定支撑。企业生产对原材料需求加大，居民消费反弹，或将对价格形成支撑，

CPI存在上行压力，需警惕债市调整风险。 

 CPI同比涨幅较上月扩大 

食品价格同比较上月涨幅扩大，主要原因是鲜菜类和畜肉类同比拉动。鲜菜类同

比+12.9%，前值+3.7%，涨幅大幅扩大。畜肉类同比由负转正，其中，猪肉项同

比+20.2%，前值-6.0%，由拖累大幅转为拉动。非食品中，七大类分项同比均上

涨。交通通信项同比+6.1%，前值+8%，涨幅有所收窄。受油价近期下降影响，

交通工具燃料项价格得到了缓解，截至 7 月 26 日，国内油价实现了三连降。交

通燃料项同比+24.2%，前值+32.8%，涨幅降低。其中，汽油、柴油价格同比分

别为+24.6%和+26.7%，前值分别为+33.4%和+36.3%，涨幅均有回落。环比来看，

涨幅较大的项是教育文化娱乐中的旅游项，同比+3.5%，前值+1.2%。随着疫情

缓解，行程卡摘星，且暑假临近，对出行形成了一定的推动。 

 PPI增速持续回落 

分行业看，同比涨幅较大的是石化和能源相关行业，包括石油和天然气开采业同

比+43.9%，前值+54.4%；煤炭开采与洗选业同比+20.7%，前值+31.4%；石油、

煤炭及其他燃料加工业同比+28.6%，前值+34.7%，各分项涨幅均有所收窄。有

色系涨幅收窄，有色金属矿采选业同比+6.5%，前值+9.5%；有色金属冶炼和压

延加工业同比+1.9%，前值+8.2%。黑色系同比大幅下跌，黑色金属矿采选业同

比-25.6%，黑色金属冶炼和压延加工业同比-9.5%，或与地产低迷有较大关系。 

 风险提示：国际能源价格变化超预期；猪肉价格变化超预期。     
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1、 PPI降低促进利润和出口，CPI存在上行压力 

（1）7 月 CPI 同比+2.7%，受食品项拉动较大。尤其是猪肉类，受供给减少外

加压栏惜售行为，同比由负转正，对 CPI 从拖累变为拉动。而鲜果鲜菜类需求在进

入夏季后有所上升，对其价格形成支撑，高位运行。主要是受到食品项价格下降但

非食品项价格上升两项对冲影响。我们预计随着猪肉价格 2021 年下半年基数走低，

CPI在 8月之后存在破 3%压力。 

（2）非食品项中，随着疫情好转，线下消费、交通流量和投资等需求或将出现

反弹。交通工具燃料和水电燃料虽然随着 7 月油价 3 连降和能源类价格缓解同比涨

幅缩窄，但线下消费和旅游预计将出现回升。 

（3）PPI 同比增速持续收窄，主要原因是支撑 PPI 高位大宗商品类价格在 7 月

出现缓解，上游的原材料价格下降，成本降低。另外，随着 2021年下半年技术走高，

PPI下行趋势随着基数上行确定。 

（4）PPI 下降，成本降低，对下游企业利润空间的挤压在降低，或将对企业生

产和开工有刺激作用。另外，我们在《我国的出口价格优势》中也提到，我国生产

成本相对于海外各国较低，或将为我国出口带来超额增长。 

我们认为，本次疫情之后，居民部门恢复较快，无论是在商品消费方面还是出

行旅游方面。另外，在 7 月政治局会议要求用足用好专项债后，或对生产和投资起

到一定支撑。企业生产对原材料需求加大，居民消费反弹，或将对价格形成支撑，

CPI存在上行压力，需警惕债市调整风险。 

2、 CPI同比涨幅较上月扩大 

7 月，CPI 同比+2.7%，前值+2.5%。食品价格同比+4.7%，前值+2.9%，涨幅连

续扩大；非食品项同比+1.9%，前值+2.5%；扣除食品和能源价格的核心CPI同比+0.8%，

前值+1.0%，涨幅有所减弱。消费品价格同比+4.0%，前值+3.5%；服务类价格同比

+0.7%，前值+1%。对于商品类的需求较高，而由于部分地区疫情影响，线下服务类

消费仍较为低迷。 

CPI环比+0.5%，前值 0%，主要是受到食品项的影响。食品项环比+3%，前值-1.6%；

非食品项环比-0.1%，前值+0.4%；核心 CPI 环比为+0.1%，前值为+0.1%。核心 CPI

的环比小幅上行，证明需求有所回升。消费品价格环比+0.6%，前值-0.1%，止住连

续两月下降的趋势；服务类价格环比+0.3%，前值+0.2%。 

图1：2022年 7月 CPI同比涨幅扩大  图2：2022年 7月食品项环比大幅上升 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所 
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2.1、 猪价同比由拖累转为拉动 

食品价格同比较上月涨幅扩大，主要原因是鲜菜类和畜肉类同比拉动。鲜菜类

同比+12.9%，前值+3.7%，涨幅大幅扩大。畜肉类同比由负转正，同比+8.4%，前值

-4.6%。其中，猪肉项同比+20.2%，前值-6.0%，由拖累大幅转为拉动。从 4月以来，

国内生猪出栏价格持续震荡上行，且 7月生猪市场出现盲目压栏惜售等非理性行为，

对猪肉价格进行了推升。从高频来看，猪肉价格已处于近五年次高位。鲜果类同比

仍保持较高增速，同比+16.9%，较前值+19%有小幅下降。蛋类同比+6.5%，由于居

家囤货需求逐渐减弱，涨幅已经连续三个月收窄。粮价同比+3.4%，前值+3.2%，较

上月变化不大，我国粮食进口依赖度较低，且 2022年夏粮收获较好，全年供给有所

保障。 

食品项价格环比小幅上涨，主要原因与同比类似，主要来自鲜菜类和畜肉类的

拉动。鲜菜类环比+10.3%，前值-9.2%，环比由负转正。鲜菜价格季节性回升且处于

近五年高位。畜肉类价格环比+11.8%，前值+1%。其中，猪肉价格环比+25.6%，前

值+2.9%。下降的主要分项是鲜果类，环比-3.8%，前值-4.5%，降幅收窄。夏季到来，

7 月多地出现高温天气，对于鲜菜鲜果等需求上升，对价格起到推动作用。 

图3：2022年 7月猪肉价格同比转正  图4：2022年 7月多项价格环比上涨 

 

 

 

数据来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所  数据来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所 

2.2、 非食品项同比涨幅不一 

非食品中，七大类分项同比均上涨，但涨幅不同。交通通信项同比+6.1%，前值

+8%，涨幅有所收窄。受油价近期下降影响，交通工具燃料项价格得到了缓解，截

至 7月 26日，国内油价实现了三连降。交通燃料项同比+24.2%，前值+32.8%，涨幅

降低。其中，汽油和柴油价格同比分别为+24.6%和+26.7%，前值分别为+33.4%和

+36.3%，涨幅均有回落。居住项中的水电燃料同比+3.6%，前值+4%，同比涨幅略有

下降，也受益于燃料价格有所缓解。 

环比来看，涨幅较大的项是教育文化娱乐中的旅游项，同比+3.5%，前值+1.2%。

随着疫情缓解，行程卡摘星，且暑假临近，对出行形成了一定的推动。环比降幅较

大的是通信工具项中的交通工具燃料，环比-3.3%，前值+6.6%。 
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图5：2022年 7月交通通信项同比涨幅降低 

 

数据来源：国家统计局、Wind、开源证券研究所 

3、 PPI增速持续回落 

7 月，PPI同比+4.2%，前值+6.1%，同比涨幅持续放缓。其中，生产资料价格+5%，

前值+7.5%，涨幅有所收窄。采掘工业价格+18.8%，前值+27.3%；原材料工业价格

+11.4%，前值+15.2%；加工工业价格+0.9%，前值+2.4%。生活资料价格+1.7%，前

值+1.7%。 

分行业看，同比涨幅较大的是石化和能源相关行业，包括石油和天然气开采业，

同比+43.9%，前值+54.4%；煤炭开采与洗选业，同比+20.7%，前值+31.4%；石油、

煤炭及其他燃料加工业，同比+28.6%，前值+34.7%；燃气生产和供应业，同比+20.7%，

前值+21.8%。各分项涨幅均有所收窄，但仍处高位。从供给来看，国际能源价格高

位推动了上游原材料价格上行，成本上升，逐渐对下游传导，推动相关产业价格上

涨。从需求来看，疫情环节后开工需求大，对能源需求增加。另外，进入夏季，多

地连续出现高温天气，对用电需求增加。其他基础原材料相关行业涨幅有所减小，

有色系涨幅收窄，有色金属矿采选业同比+6.5%，前值+9.5%；有色金属冶炼和压延

加工业同比+1.9%，前值+8.2%。黑色系同比大幅下跌，黑色金属矿采选业同比-25.6%，

黑色金属冶炼和压延加工业同比-9.5%，或与近期地产低迷有较大关系。从高频来看，

能源价格处近五年最高位，钢铁价格处近五年次高位。 

PPI环比-1.3%，前值 0%。其中，生产资料价格环比-1.7%，前值-0.1%；生活资

料价格环比+0.2%，前值+0.3%。分行业看，多数行业环比价格均下降。能源类行业

中，石油和天然气开采业价格环比-1.3%，前值+7.0%；石油煤炭及其他燃料加工业

价格环比-2.0%，前值+3.6%；煤炭开采和洗选业价格-2.1%，前值+0.8%。黑色相关，

黑色金属冶炼和压延加工业价格-6.1%，前值-3.1%。7月大宗商品价格出现回落，对

下游成本压力有所缓解。  
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