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PPI环比转正，但通胀无忧

事件：统计局 8月 9日发布数据显示，中国 7月 CPI同比涨 1.4%，预期涨 1.5%，

前值涨 1.5%；PPI同比涨 5.5%，预期涨 5.6%，前值涨 5.5%。 

主要观点

 CPI走势基本平稳。7月 CPI 同比增速 1.5%，较上月小幅下降 0.1个百分

点，最近几个月整体走势平稳。食品价格同比下降 1.1%，影响 CPI下降约

0.21个百分点，其中，猪肉价格下降 15.5%（前值-16.7%），降幅小幅缩

窄，从高频猪肉价格来看，虽然仍然在跌，但已经开始趋缓；受大范围持

续高温天气和区域性强降水影响，鲜菜价格上涨 9.1%（前值 5.82%）；时

令水果大量上市，鲜果同比涨幅仅 1.7%，较前值大跌 8.17个百分点；其

他食品分项同比增速中，除水产品、食用油较前值有所下滑外，其他各项

均有所好转或上升。非食品价格同比上涨 2.0%，具有一定季节性，主因教

育文化和娱乐、医疗保健的带动，医疗保健类价格上涨 5.5%，教育服务类

价格上涨 3.3%，居住类价格上涨 2.5%。PPI环比转正，主因供给侧改革推

动工业品价格上涨，而并非需求回升拉动，PPI向 CPI 的传导有限。 

 

 PPI 环比转正。7 月 PPI 同比涨 5.5%，连续三个月持平，但环比增 0.2%，

由负转正，结束了三个月负增长，比较符合预期，主要受钢材、有色金属

等工业品价格上涨影响。分行业来看，黑色金属冶炼及压延加工业、有色

金属冶炼及压延加工业环比涨幅居前且扩大，分别上涨2.7%（前值0.4%）、

1.5%（前值 0.0%），合计影响 PPI 上涨约 0.3 个百分点；环比降幅扩大的

有石油和天然气开采业、石油加工业，分别下降 5.3%和 3.0%。据测算，7

月份 5.5%的同比涨幅中，翘尾因素约为 4.6 个百分点，新涨价因素约为

0.9 个百分点，翘尾因素将会逐渐减弱。9 月份 PPI 翘尾因素减弱较为明

显，大概率开始进入下降通道，但本轮工业品价格上涨的影响需要持续观

察。 

 

 通胀无忧，债市有底。CPI 在 8月份之后低基数的带动下中枢水平可能会

出现小幅抬升，但不会触及政策红线。短期工业品价格上涨诱发市场对通

胀的担忧，但不形成长期通胀压力，因为传导有限以及持续性有待观察，

虽然通胀忧虑可能对债市形成一定扰动，但相对较弱。利率在接近前期高

点时有较强支撑，通胀长期压力不大，基本面目前并不形成较大利空。 
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经济数据 单位 7 月 6 月 

CPI 同比% 1.40 1.50 

PPI 同比% 5.50 5.50 

工业增加值 同比% - 7.60 

投资 同比% - 8.60 

消费  同比% - 11.00 

出口  同比% 7.20 11.30 

进口  同比% 11.00 17.20 

贸易顺差  亿美元 467.36 427.53 

M2 同比% - 9.40 

M1 同比% - 15.00 

新增贷款 亿元 - 15,400 

外汇占款 亿元 - -343 
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图 1：食品项偏弱、非食品项增速小幅下滑      图 2： 猪肉价格开始趋稳 

 

 

 
数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 

   

图 3：非食品项好于历史均值      图 4：PPI环比由跌转涨 

 

 

 

数据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 

 

图 5. 采掘、原材料同比增速延续回落  图 6：工业行业环比增速涨多跌少 

 

 

 

据来源：Wind，鑫元基金整理  数据来源：Wind，鑫元基金整理 

 

-6.00 

-4.00 

-2.00 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 

10.00 

CPI:当月同比 CPI:食品:当月同比 

CPI:非食品:当月同比 

20.00 

22.00 

24.00 

26.00 

28.00 

30.00 

32.00 

3600 

3700 

3800 

3900 

2
0

1
5

-0
8

-3
1

 

2
0

1
5

-1
0

-3
1

 

2
0

1
5

-1
2

-3
1

 

2
0

1
6

-0
2

-2
9

 

2
0

1
6

-0
4

-3
0

 

2
0

1
6

-0
6

-3
0

 

2
0

1
6

-0
8

-3
1

 

2
0

1
6

-1
0

-3
1

 

2
0

1
6

-1
2

-3
1

 

2
0

1
7

-0
2

-2
8

 

2
0

1
7

-0
4

-3
0

 

2
0

1
7

-0
6

-3
0

 

生猪存栏:能繁母猪 22个省市:平均价:猪肉 
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历史环比均值 当月环比 

-1.00 

-0.50 

0.00 

0.50 

1.00 

1.50 

2.00 

-8.00 

-6.00 

-4.00 

-2.00 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

8.00 
2

0
1

5
-0

7
 

2
0

1
5

-0
9

 

2
0

1
5

-1
1

 

2
0

1
6

-0
1

 

2
0

1
6

-0
3

 

2
0

1
6

-0
5

 

2
0

1
6

-0
7

 

2
0

1
6

-0
9

 

2
0

1
6

-1
1

 

2
0

1
7

-0
1

 

2
0

1
7

-0
3

 

2
0

1
7

-0
5

 

2
0

1
7

-0
7

 

PPI:全部工业品:当月同比 PPI:全部工业品:环比 

-30.00 

-20.00 

-10.00 

0.00 

10.00 

20.00 

30.00 

-6.00 

-4.00 

-2.00 

0.00 

2.00 

4.00 

6.00 

2
0

1
5

-0
4

 

2
0

1
5

-0
6

 

2
0

1
5

-0
8

 

2
0

1
5

-1
0

 

2
0

1
5

-1
2

 

2
0

1
6

-0
2

 

2
0

1
6

-0
4

 

2
0

1
6

-0
6

 

2
0

1
6

-0
8

 

2
0

1
6

-1
0

 

2
0

1
6

-1
2

 

2
0

1
7

-0
2

 

2
0

1
7

-0
4

 

2
0

1
7

-0
6

 

PPI:生产资料:采掘工业:环比 PPI:生产资料:原材料工业:环比 

PPI:生产资料:加工工业:环比 PPI:生产资料:采掘工业:当月同比 

PPI:生产资料:原材料工业:当月同比 PPI:生产资料:加工工业:当月同比 

-6.00 

-5.00 

-4.00 

-3.00 

-2.00 

-1.00 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

P
P

I:
煤
炭
开
采
…

 

P
P

I:
黑
色
金
属
…

 

P
P

I:
非
金
属
矿
…

 

P
P

I:
食
品
制
造
…

 

P
P

I:
烟
草
制
品
…

 

P
P

I:
纺
织
服
…
 

P
P

I:
造
纸
及
纸
…

 

P
P

I:
石
油
加
…
 

P
P

I:
医
药
制
造
…

 

P
P

I:
橡
胶
和
塑
…

 

P
P

I:
黑
色
金
属
…

 

P
P

I:
金
属
制
品
…

 

P
P

I:
汽
车
制
造
…

 

P
P

I:
计
算
机
、
…

 

P
P

I:
燃
气
生
产
…

 
2017-06 2017-07 


