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主要内容： 

 7月 CPI 同比上行 0.2个百分点至 2.7%，低于预期，特别是核心 CPI 再度出现回落，在

食品涨幅较高的背景下凸显出居民商品和服务消费恢复路径相对温和。7月 PPI 同比大幅

回落 1.9个百分点至 4.2%，亦稍低于我们预期（4.5%），主要反映国内煤炭增产保供所

带来的能源价格回落效应、以及钢铁降价去库存过程。 

 短期供给偏紧推动猪肉价格 7月快速上涨，食品 CPI 涨幅超预期，但进一步上行动能减弱。

7 月食品 CPI 环比 3.0%，较我们的预期高 0.5 个百分点，主因 7 月猪肉 CPI 大幅环涨 25.6%，

猪肉价格这一轮快速上涨始自 6 月中下旬，一方面源于 2-4 月生猪存栏走低，另一方面部

分养殖企业压栏惜售、二次育肥，导致 7 月供给紧张加剧。但展望后续月份，一方面生猪

存栏 5月以来重新开始增加，另一方面发改委、农业部近期屡次督导提示养殖企业压栏惜

售可能导致未来集中供给增加，带来新的肉类价格下行风险；加之近期其他肉类也并未跟

随猪肉价格大幅上涨，也显示肉类供给整体仍然充足，从而后续食品价格很难持续超预期。 

 油价明显下跌传导至成品油，加上居民商品和服务消费需求恢复路径较为温和，非食品 CPI

各项涨幅均偏低。近期全球原油供给稍好于此前市场担忧的收缩程度，7 月 CPI 中的交通

工具用燃料项结束了今年以来逐月环涨的态势、转而环跌-3.3%。但更重要的是，国内商

品消费需求恢复路径整体较为温和，弱于工业生产恢复强度，叠加上中游大宗价格 6 月以

来快速下行，消费品中除食品、能源以外的工业消费品 CPI 单月大幅环跌 0.6%，同比大

幅下行 0.7 个百分点至 1.3%。此外 7 月各地散发疫情亦导致租赁房房租环比（0.1%）、

其他服务环比（0.4%）涨幅明显弱于季节性特征，核心 CPI 回落 0.2 个百分点至 0.8%。  

 国内煤炭供给持续显著增加，国际原油产出压力有所缓和，PPI 同比大幅回落。我国 PPI

由原油——石化产业链、以及煤炭——冶金产业链“双轮驱动”，7 月 PPI 同比大幅回落

主因国内煤炭供给持续显著增加，尽管持续高温带动电力需求增长，但当前电厂存煤也达

到历史同期新高水平，煤炭价格仍得以出现一定的回落。此外 7 月下旬油价开始快速回落，

已经小幅体现在 7 月 PPI 之中，有色金属价格的普遍回落反映出市场对海外货币紧缩可能

带来未来需求大幅降温的担忧。国内中游钢铁等工业品库存高位被动降价。 

 短期通胀压力相对可控，更值得关注的是背后消费需求偏弱症结待解。短期来看，PPI 方

面，在欧盟制裁俄罗斯海运原油的 6 个月过渡期内（至年底），俄罗斯原油出口仍将维持

相对旺盛水平，这也意味着全球能源供给压力并不会如市场此前预期般偏紧，加之伊核协

议谈判仍在进行、利比亚国内原油产量持续恢复、发达经济体衰退预期持续强化，国际油

价难以再贡献大幅上涨。与此同时，国内保障能源安全的政策持续加码落实，煤炭供给持

续大幅增加，缓和煤炭——冶金产业链 PPI 通胀压力的措施见到积极效果，后续整体 PPI

预计进入方向确定的较快下行通道。CPI 方面，虽然猪肉价格单月快速上涨引发市场对后

续 CPI 冲高的预期强化，但一方面猪肉供给领先指标显示已在改善、7 月下旬以来猪肉价

格已在回落，且本轮猪肉价格上行未带动其他肉类普涨、猪肉 CPI 权重也明显降低，后续

单靠猪肉一项难以拉动 CPI 大幅上涨。且更重要的是，PPI 的持续回落将传导至工业消费

品 CPI 降温，且国内消费需求仍弱，核心 CPI 预计持续维持低位，整体 CPI 预计难以大

幅冲高。相较于通胀压力，更值得关注的是背后消费需求偏弱的问题，而这一问题除了疫

情影响以外，更多系于居民收入预期仍然偏冷、地产竣工拉动趋弱。维持 CPI 同比 9月达

到高点 3.4%之后即明显回落的判断不变，年内货币政策不会因通胀而采取紧缩操作。 
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 7 月 CPI 同比上行 0.2 个百分点至 2.7%，低于预期，特别是核心 CPI 再度

出现回落，在食品涨幅较高的背景下凸显出居民商品和服务消费恢复路径相对温和。

7 月 PPI 同比大幅回落 1.9 个百分点至 4.2%，亦稍低于我们预期（4.5%），主要

反映国内煤炭增产保供所带来的能源价格回落效应、以及钢铁降价去库存过程。 

一、短期供给偏紧推动猪肉价格集中快速上涨，食品 CPI 涨幅超预期，但后续

拉动 CPI继续上涨的动能已在弱化 

7 月食品 CPI 环比 3.0%，较我们的预期高 0.5 个百分点，同比大幅上行 3.4 个

百分点至 6.3%，主因 7 月猪肉 CPI 大幅环涨 25.6%所致，而根据我们修正后的生猪

存栏数据，历史上生猪存栏领先猪肉价格 3 个月变化，猪肉价格这一轮自 6 月中下

旬以来的快速上涨，一方面源于 2-4 月生猪存栏走低、导致当前猪肉供给偏紧，同

时部分养殖户压栏惜售、加剧供给偏紧压力。6 月规模猪场 5 月龄以上的中大猪存栏

量同比增长 8%，高于整体生猪存栏同比（-1.9%）近 10 个百分点。但后续猪肉价

格继续拉动 CPI 大幅上涨的动能已在弱化。一方面生猪存栏 5 月以来已在快速改善，

同比已由 4 月 0.4%恢复至 6 月 1.3%，另一方面发改委、农业部近期屡次督导提示

养殖企业压栏惜售可能导致未来集中供给增加，带来新的肉类价格下行风险；加之近

期其他肉类也并未跟随猪肉价格大幅上涨，也显示肉类供给整体仍然充足，从而后续

食品价格很难持续超预期。而 7 月鲜菜 CPI（环涨 10.3%）受极端天气冲击环涨幅度

则符合我们预期。 

 图 1：生猪存栏增速领先猪肉价格变化约 1 个季度，前期供给收缩叠加压栏令 7 月猪价飙升 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 2：猪肉 CPI 权重持续偏低 

 

资料来源：CEIC，统计局，申万宏源研究 

二、油价明显下跌传导至成品油，加上居民商品和服务消费需求恢复路径较为温

和，非食品 CPI各项涨幅均偏低。 

近期全球原油供给稍好于此前市场担忧的收缩程度，7 月 CPI 中的交通工具用燃

料项结束了今年以来逐月环涨的态势、转而环跌-3.3%。但更重要的是，国内商品消

费需求恢复路径整体较为温和，弱于工业生产恢复强度，叠加上中游大宗价格 6 月以

来快速下行，消费品中除食品、能源以外的工业消费品 CPI 单月大幅环跌 0.6%，同

比大幅下行 0.7 个百分点至 1.3%。此外 7 月各地散发疫情亦导致租赁房房租环比

（0.1%）、其他服务环比（0.4%）涨幅明显弱于季节性特征，核心 CPI 回落 0.2 个

百分点至 0.8%。 

图 3：工业消费品 CPI 与生产资料 PPI  图 4：工业消费品 CPI 与非食品生活资料 PPI 

 

 

  

资料来源：CEIC，申万宏源研究  资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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图 5：租赁房房租 CPI 环比与季节性（%）  图 6：其他服务 CPI 环比与季节性（%） 

 

 

  

资料来源：CEIC，申万宏源研究，注：1-3 月季节性为

往年春节在 1 月的环比均值 

 资料来源：CEIC，申万宏源研究，注：1-3 月季节性为往

年春节在 1 月的环比均值 

三、国内煤炭供给持续显著增加，国际原油产出压力有所缓和，PPI同比大幅回

落。 

我国 PPI 由原油——石化产业链、以及煤炭——冶金产业链“双轮驱动”，7

月 PPI 同比大幅回落主因国内煤炭供给持续显著增加，尽管持续高温带动电力需求增

长，但当前电厂存煤也达到历史同期新高水平，煤炭价格仍得以出现一定的回落。煤

炭开采业 CPI 环跌 2.1%。此外 7 月下旬油价开始快速回落，已经小幅体现在 7 月

PPI 之中，油气开采（-1.3%）、石油加工（-2%）等石化产业链 PPI 环比均下跌。

有色金属价格的普遍回落反映出市场对海外货币紧缩可能带来未来需求大幅降温的

担忧。国内中游钢铁等工业品库存高位被动降价。黑色金属（-6.2%）、水泥（-1.2%）

明显环跌。 

图 7：PPI 同比、敏感度结构及预测（%） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 

四、短期通胀压力相对可控，更值得关注的是背后消费需求偏弱症结待解 

短期来看，PPI 方面，在欧盟制裁俄罗斯海运原油的 6 个月过渡期内（至年底），

俄罗斯原油出口仍将维持相对旺盛水平，这也意味着全球能源供给压力并不会如市场
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此前预期般偏紧，加之伊核协议谈判仍在进行、利比亚国内原油产量持续恢复、发达

经济体衰退预期持续强化，国际油价难以再贡献大幅上涨。与此同时，国内保障能源

安全的政策持续加码落实，煤炭供给持续释放，缓和煤炭-冶金产业链 PPI 通胀压力

的措施见到积极效果，后续整体 PPI 预计进入方向确定的较快下行通道。 

CPI 方面，虽然猪肉价格单月快速上涨引发市场对后续 CPI 冲高的预期强化，但

一方面猪肉供给领先指标显示已在改善、7 月下旬以来猪肉价格已在回落，且本轮猪

肉价格上行未带动其他肉类普涨、猪肉 CPI 权重也明显降低，后续单靠猪肉一项难以

拉动 CPI 大幅上涨。且更重要的是，PPI 的持续回落将传导至工业消费品 CPI 降温，

且国内消费需求仍弱，核心 CPI 预计持续维持低位，整体 CPI 预计难以大幅冲高。 

初步预计 8 月 CPI 同比小幅上行 0.2 个百分点至 2.9%，9 月达到全年高点 3.4%

后趋于回落，维持全年 CPI 均值 2.2%左右的预测不变，初步预测 2023 年 CPI 同比

均值约 1.9%。初步预计 8 月 PPI 同比再降 0.8 个百分点至 3.4%，本轮 PPI 的陡峭

回落可能持续至年底，小幅下修全年 PPI 同比均值预测 0.1 个百分点至 4.6%。相较

于通胀压力，更值得关注的是背后消费需求偏弱的问题，而这一问题除了疫情影响以

外，更多系于居民收入预期仍然偏冷、地产竣工拉动趋弱。年内货币政策不会因通胀

而采取紧缩操作。 

图 8：CPI 同比及预测（%） 

 

资料来源：CEIC，申万宏源研究 
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