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T_ReportAbstract  

CPI 在完成筑顶 
－－2011 年 7 月 CPI、PPI 点评 

报告摘要： 

 统计局昨日公布了7月份CPI和PPI数据。其中，7月份CPI同比上涨6.5%，高

于6月份 0.1个百分点；PPI同比上涨7.5%，高于6月份0.4个百分点。 

 具体来看，7月份CPI的环比涨幅继续高于历史均值。其中，非常鲜明的特点

是这种超额动量的贡献主要来自于食品领域，7月份食品环比涨幅1.2%，超

过历史上7月份的均值1.5个百分点；而非食品环比涨幅0.1%，仅超过历史均

值0.07个百分点，并且可以发现自今年3月份以来，非食品环比超涨的动量

就呈现出持续收窄的走势。 

 从食品的大类来看，贡献食品环比涨幅的主要科目仍为肉禽市场和鲜菜市

场。根据统计局公布的数据，7月份肉禽及制品环比增长4.7%，贡献率77%；

鲜菜环比增长4.1%，贡献率27%。 

 对于猪肉市场，根据统计局公布的50个城市食品平均价格数据，从高频的角

度来看，其实已经观察到在7月后两旬，猪肉价格环比渐次收窄，甚至进入

环比负增长区间。 

 我们认为从猪肉市场调整的框架出发，由库存调整所推动的猪肉价格快速上

涨过程基本结束；尽管不能排除猪肉价格的反复，但在三个季度的中期趋势

层面，我们可以基本可以明确的是猪肉价格将逐渐进入向下调整的周期；而

在此过程中，全球工业品价格的下降将是一个非常重要的宏观条件。 

 从非食品领域来看，7月份环比的增长大体回归到历史均值附近。从同比数

据来看，7月份非食品同比增速较6月份下降0.1个百分点。其中，居住类价

格同比涨幅下降幅度最大，它较6月份下降0.3个百分点；此外，衣着类价格

涨幅呈现继续收窄走势。 

 如果进一步拆分居住类，可以发现水电燃料子项以及建房装修材料子项同比

涨幅是较6月份扩大的，而租房子项的同比涨幅下降了1.9个百分点，降幅非

常明显。 

 综合考虑食品和非食品未来的走势，同时根据目前农业部公布的食品价格高

频数据，我们预计8月份CPI同比增速将位于6.2%。 

 7月份PPI同比较6月份上升0.4个百分点，这与去年同期较低的基数有关。从

环比角度观察，7月份PPI的环比增速为零，已经连续第四个月低于历史同期

环比均值。 

 看起来PPI层面的变化显示国内工业品价格压力的消退在逐渐的形成趋势。

这基本符合我们的预期，因为根据安信宏观组的展望，我们认为中国PPI未

来的发展很可能受全球工业减速的影响进入中期的下降通道之中。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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