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7 月通胀符合预期，预计 8 月 CPI 为 3.6%

——点评 10 年 7 月物价数据 
 陈岚 姜超 

021-38676055 021-38676430  

chenlan7474@gtjas.com jiangchao6164@gtjas.co  

S0880209040440 S0880108023056  

本报告导读： 
对 7 月 CPI 展开分析，并对未来物价走势展开预测。 

摘要： 
 10 年 7 月的 CPI 同比为 3.3%，与我们 7 月月报预测的一致，

但低于我们 8 月初修正的预测 3.6%。 
 整个 7 月商务部的食用农产品价格指数环比涨幅达到了

1.6%，但同期统计局的食品价格环比涨幅仅 0.9%，导致 7
月 6.8%的 CPI 同比涨幅低于 7.7%的预测值 0.9 个点，进而

导致 CPI 较预测值低了 0.3 个点。 
 7 月非食品价格环比为 0.1%，同比为 1.6%，与我们的预测

值相当。 
 我们预测 8 月 CPI 同比为 3.6%，其中食品价格同比为 7.6%，

非食品价格同比为 1.6%。 
 分项来看，对于食品价格，由于猪肉价格已经连续 10 周回

升，而蔬菜价格也已经于 6 月下旬开始逐步止跌回稳，因此

预计 8 月 CPI 食品价格环比为 1.9%，同比为 7.6%。 
 而对于非食品价格，由于服务业价格的上涨，预计 8 月 CPI

非食品价格环比为 0.1%，同比为 1.6%。 
 7 月统计局 PPI 环比为-0.4%，略低于我们预测的-0.3%，主

要源于 7 月份 PPI 环比降幅扩大，而这也可以从同期商务部

生产资料价格的走势中得到印证。 
 由于 8 月以来，商务部生产资料价格指数企稳回升，我们预

计 8 月的 PPI 环比为 0.1%，同比为 4%。 
 展望未来物价，对于 PPI，我们仍维持 5 月 PPI 即为年内峰

值的判断。 
 而对于 CPI，我们认为 8 月份的 3.6%可能即是年内峰值，但

CPI 同比真正出现趋势性回落可能仍要等到 10 月份之后，届

时随着经济增速下滑的滞后效应显现，预计 CPI 同比增速也

将有所放缓，至 11 年中可能将回落至 2.5%左右。 
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图 1： 
CPI 实际值、预测值、预

测偏差 
单位：% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
图 2： 
统计局食品价格环比、商

务部食用农产品价格环

比、两者偏差 
单位：% 

 

 

 

 

一、7 月 CPI 符合预期 

10 年 7 月的 CPI 同比为 3.3%，与我们 7 月月报预测的一致，但低于

我们 8 月初修正的预测 3.6%。 
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二、预计 8 月 CPI 为 3.6% 

整个 7 月商务部的食用农产品价格指数环比涨幅达到了 1.6%，据此我

们在 8 月初上修了 7 月 CPI 食品价格，并将 7 月的 CPI 从 3.3%上修到 3.6%。

但同期统计局的食品价格环比涨幅仅 0.9%，导致 7 月 6.8%的 CPI 同
比涨幅低于 7.7%的预测值 0.9 个点，进而导致 CPI 较预测值低了 0.3 个点。
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图 3： 
统计局、商务部食品价格

环比 
单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 4： 
PPI 环比、商务部非食品价

格环比 
单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

由于前期拖累物价下跌的两大因素主要是猪肉价格和蔬菜价格，而目

前来看，自 6 月初以来猪肉价格已经连续 10 周回升，而蔬菜价格也已经于

6月下旬开始逐步止跌回稳，因此，我们预计 8月CPI食品价格环比为 1.9%，

同比为 7.6%。 
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7 月非食品价格环比为 0.1%，同比为 1.6%，与我们的预测值相当。 

尽管鉴于 PPI 对 CPI 非食品的传导作用，CPI 非食品环比面临下降，

但由于近期服务类产品的价格上升，我们预计 8 月 CPI 非食品价格环比为

0.1%，同比为 1.6%。 
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综上，结合对 8 月 CPI 食品和非食品的预测，我们预测 8 月 CPI 同比

为 3.6%，其中食品价格同比为 7.6%，非食品价格同比为 1.6%。 
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图 5： 
PPI 实际值、预测值、预测

偏差 
单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 6： 
PPI 环比、商务部生产资料

价格环比 
单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

三、7 月 PPI 低于预期 
7 月的 PPI 同比为 4.8%，略低于我们此前 5.2%的预测值 0.4 个百分点。
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7 月 PPI 同比低于我们预测值的主要原因在于 7 月统计局 PPI 环比为

-0.4%，略低于我们预测的-0.3%。 

7 月份 PPI 环比降幅的扩大可以从商务部生产资料价格的走势中得到

印证。 

商务部生产资料价格指数环比通常领先 PPI 环比一个月左右，而 6 月

的商务部生产资料价格环比较 5 月份有所下降，因而 7 月-0.4%的 PPI 环比

降幅也较 6 月的-0.3%有所下降。 
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图 7： 
商务部食用农产品价指

数、生产资料价格指数 
单位：1 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 8： 
CPI、PPI 预测值 
单位：% 

 
 
 
 
 
 
 
 

四、预计 8 月 PPI 为 4% 

由于进入 8 月以后，商务部生产资料价格指数企稳回升，我们预计 8
月的 PPI 环比为 0.1%，同比为 4%。 
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五、CPI 同比 4 季放缓 

展望未来物价，对于 PPI，我们仍维持 5 月 PPI 即为年内峰值的判断。

而对于 CPI，我们认为 8 月份的 3.6%可能即是年内峰值，但 CPI 同比

真正出现趋势性回落可能仍要等到 10 月份之后，届时随着经济增速下滑的

滞后效应显现，预计 CPI 同比增速也将有所放缓，至 11 年中可能将回落至

2.5%左右。 
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