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7 月 CPI 再创新高概率不大 

——7 月 CPI 数据监测报告 

 

2011 年 8 月 1 日 

 

摘要 

◆ 仅从数据上看，7 月 CPI 有再创新高的可能性。以过去十年均值为参照，上半年

我国 CPI 的月环比涨幅偏高的幅度为 0.37%，尤其 6 月 CPI 环比涨幅则高达

0.28%，较均值高出 0.9%。而过去十年 7 月 CPI 环比涨幅均值较 6 月高出 0.5%，

说明当前通胀形势依然严峻。如果 7 月 CPI 环比涨幅超过 0.4%，则同比将再创

新高。 

◆ 但从 CPI 的构成上看我们则要乐观很多，来自食品价格方面的压力减小是主要原

因。数据显示 7 月前三个星期猪肉价格环比涨幅仅为 2.3%，较上个月回落 12%。

综合来看，7 月食品类 CPI 环比增速应较上月减缓，考虑到翘尾因素的影响，食

品类 CPI 的同比增速的下降应较为显著。 

◆ 通胀向非食品类的扩散效应尚不明显，这进一步降低了 CPI 涨幅再创新高的可能

性。上半年非食品类 CPI 的环比涨幅并没有受到食品类的影响，近两个月则维持

了下降趋势。7 月非食品类 CPI 涨幅有小幅上扬的概率，但不太可能对通胀形成

较大冲击。 

◆ 结论：6 月的 CPI 在一定程度上呈现出“畸高”特征，主要是由反常的猪肉价格

所致。而 7 月猪肉价格变动已进入正常轨道，以当前的形势而言，CPI 的新涨价

因素尚不足以覆盖翘尾因素回落的程度，7 月再创新高的概率不大，预测值为

6.2%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  
 

 
2 

立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

    7 月 CPI 数据或与货币政策走向高度相关。由于之前普遍预期 CPI 在 6 月触顶，

若 7 月 CPI 再创新高，央行有极大的可能性以加息进行应对。这将进一步恶化大盘走

势。而一旦 7 月 CPI 出现回落，随着翘尾因素的快速消退，CPI 有望进入稳定的下行

通道。央行在货币政策上也将更加温和。 

 

图表 1：上半年 CPI 环比涨幅远高于近十年的均值 图表 2：本轮通胀近七成是由食品价格上涨导致 

  

资料来源：信达证券，WIND 资料来源：信达证券，WIND 

 

我们以定基数为基础研究了最近十年 CPI 的变化情况。发现今年以来我国的 CPI

的月环比增速明显偏高，偏高的平均幅度为 0.37%。6 月通常是 CPI 环比涨幅最小的

一年，以平均数计为-0.62%，但今年 6 月 CPI 环比涨幅则高达 0.28%，较平均水平

高出 0.9%。这一结论引发了我们对 7 月份通胀形势的担忧。 

通过以环比对同比涨幅进行换算，得出如果 7 月 CPI 环比涨幅超过 0.4%，则同

比将再创新高。仍以十年均值为参照，7 月 CPI 的平均环比涨幅为-0.13%，较 6 月均

值高出 0.5%左右，仅从数据上看，7 月 CPI 环比突破 0.4%不算困难。 

但从 CPI 的构成上看我们则要乐观很多，来自食品价格方面的压力减小是主要原

因。本轮通胀的近七成是由食品价格上涨导致，今年6月食品类CPI同比上涨14.40%，

拉动 CPI 指数上涨 4.52%；环比涨幅则为 0.9%，远远高于过去十年-1.41%的平均水

平。而随着猪肉价格涨幅的快速回落，7 月份这一状况将得到充分缓解。根据商务部

发布的周监测数据，6 月份猪肉价格的环比涨幅超过 15%，加之猪肉价格在 CPI 指数

中权重较大，导致 CPI 走势出现反常变化。而数据显示 7 月前三个星期猪肉价格环比

涨幅仅为 2.3%，较上个月回落 12%。除猪肉外，其他农副产品价格涨跌互现。蔬菜

价格整体继续回落，食用油类、奶制品价格涨幅小幅扩大。综合来看，7 月食品类 CPI

环比增速应较上月减缓，考虑到翘尾因素的影响，食品类 CPI 的同比增速的下降应较

为显著。 
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图表 3： 主要农副产品的价格变动趋势：粮食 图表 4：主要农副产品的价格变动趋势：食用油 

  

资料来源：信达证券，商务部 资料来源：信达证券，商务部 

 

图表 5：主要农副产品的价格变动趋势：肉类 图表 6：主要农副产品的价格变动趋势：蛋类 

  

资料来源：信达证券，商务部 资料来源：信达证券，商务部 

 

图表 7：主要农副产品的价格变动趋势：食糖 图表 8：主要农副产品的价格变动趋势：蔬菜 

  

资料来源：信达证券，商务部 资料来源：信达证券，商务部 
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表 9：主要农副产品的价格变动趋势：食盐 图表 10：主要农副产品的价格变动趋势：禽类 

  

资料来源：信达证券，商务部 资料来源：信达证券，商务部 

 

图表 11：主要农副产品的价格变动趋势：水产品 图表 12：主要农副产品的价格变动趋势：水果 

  

资料来源：信达证券，商务部 资料来源：信达证券，商务部 

 

图表 13：主要农副产品的价格变动趋势：奶类 图表 14：非食品类 CPI 上升趋势不明显 

  

资料来源：信达证券，商务部 资料来源：信达证券，WIND 

 

从逻辑上分析，食品类通胀有通过工资渠道向非食品类扩散的动力，但这种效应

还未在数据上得到体现。上半年非食品类 CPI 的环比增速并没有受到食品类的影响，

近两个月则维持了下降的趋势。7 月非食品类 CPI 有小幅上扬的概率，但不太可能对

通胀形成较大冲击。 
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我们认为，6 月的 CPI 在一定程度上表现出“畸高”的特征，这主要是由反常的

猪肉价格所导致。而 7 月猪肉价格变动已进入正常轨道，以当前的形势而言，CPI 的

新涨价因素尚不足以覆盖翘尾因素回落的程度，7 月再创新高的概率不大，预测值为

6.2%。 
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