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CPI 为何超预期回升？—7 月通胀数据点评 

主要内容：  

一、数据 

7 月 CPI 同比增长 0.5%，高于 wind 市场预期（0.3%），高于前值（0.2%）； 

7 月 PPI 同比增长-0.8%，持平 wind 市场预期（-0.8%），持平前值（-0.8%）。 

二、具体分析 

（1）7 月 CPI 同比回升主要受到食品项拉动，环比强于季节性，核心 CPI

同比回落，处在近 3 年低位，环比略强于季节性。7 月 CPI 同比增速较上月

上升 0.3pct，CPI 环比 0.5%，略强于季节性（0.4%），高于前一月环比（-0.2%）。

分项来看，7 月 CPI 内部分化显著缩小，其中食品项同比 0.0%，近 1 年来首

次为非负值，较上月上升 2.1pct，非食品项同比 0.7%，较上月下降 0.1pct。7

月核心 CPI 同比上涨 0.4%，较上月下降 0.2pct；环比 0.3%，略强于季节性

（0.26%），高于前一月环比（-0.1%）。天气因素和猪肉带动 CPI 食品项环比

强于季节性，暑期旅游支撑出行类消费回暖。 

（2）PPI 同环比降幅均和上月持平，主要受到工业品市场需求不足、部分国

际大宗商品价格下行等因素的影响。7 月 PPI 价格中翘尾因素和新涨价因素

分别影响 0.1 和-0.9 个百分点，较上月分别上升 0.2pct、下降 0.2pct，新涨价

因素是 PPI 同比下降的主要原因。国际定价的原油价格带动相关分项上涨，

有色金属价格回落，与地产基建密切相关的黑色金属环比再度走弱，新能源

行业继续以价换量。 

三、展望 

（1）7 月 CPI 略强于预期，PPI 符合预期，预计后续 CPI 将低位震荡，PPI

抬升速度放缓。在总需求没有明显改善和翘尾支撑因素减弱等影响下，后续

CPI 同比预计主要在 0-1%的区间震荡反复。对于 PPI，国内原油和有色金属

板块将转弱，而设备更新和房地产组合政策效果边际递减下，黑色系商品出

现回落，总体来看 PPI 环比动能有待强化。从基数来看，PPI 同比度过基数

效应最有利的阶段，三季度抬升速度可能放缓，年内难以转正。 

（2）7 月通胀数据一升一平，可以看出：1）CPI 超预期回升，主要受到高

温降雨天气、暑期出行等偶发性或者短期因素的影响，持续性有限。CPI 食

品中环比涨幅靠前的鲜菜、蛋类价格上涨来自供给端的减少而非需求端的扩

张，猪肉价格后续在去化速度放缓、二次育肥以及需求淡季等因素影响下，

对 CPI 食品项的支撑作用估计减弱；非食品中，在假期过后相关服务类消费

预计减弱。2）CPI 和 PPI 同比预计在 8-9 月出现反复。3）对债市影响：基

本面无明显改善，债市中长期方向没有变化。7 月 PMI 数据、高频数据等显

示实体经济疲弱，支撑经济的外需将承压。近期央行对债市增加干预力度，

债市迎来小幅调整，短期可适度观望，调整 10-15BP 仍是较好的配置机会。 

mailto:lixf@cspengyuan.com
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1. 数据 

7 月 CPI 同比增长 0.5%，高于 wind 市场预期（0.3%），高于前值（0.2%）； 

7 月 PPI 同比增长-0.8%，持平 wind 市场预期（-0.8%），持平前值（-0.8%）。 

2. 具体分析 

7 月 CPI 同比回升主要受到食品项拉动，环比强于季节性，核心 CPI 同比回落，处在近 3 年低位，环

比略强于季节性。7 月 CPI 同比增速较上月上升 0.3pct，高于 wind 市场预期（0.3%）；CPI 环比 0.5%，略强

于季节性（0.4%），高于前一月环比（-0.2%）。分项来看，7 月 CPI 内部分化显著缩小，其中食品项同比 0.0%，

近 1 年来首次为非负值，较上月上升 2.1pct，非食品项同比 0.7%，较上月下降 0.1pct，食品项和非食品项同

比差距缩小。剔除食品和能源后，7 月核心 CPI 同比上涨 0.4%，较上月下降 0.2pct，处在近 3 年低位；环比

0.3%，略强于季节性（0.26%），高于前一月环比（-0.1%）。 

天气因素和猪肉带动 CPI 食品项环比强于季节性，暑期旅游支撑出行类消费回暖。（1）食品分项，CPI

食品环比 1.2%，强于季节性（1.1%），较前一月环比上升 1.8pct，影响 CPI 环比上涨约 0.21pct。食品中各品

种涨跌不一，鲜菜、蛋类价格环比涨幅靠前。鲜菜、水产品、蛋类和鲜果环比均强于季节性，其他食品分项

弱于季节性。具体来看，受部分地区高温降雨天气影响，鲜菜和鸡蛋价格分别上涨 9.3%和 4.4%，合计影响

CPI 环比上涨约 0.20pct；产能去化下供求关系改善，猪肉价格环比 2.0%，影响 CPI 环比上涨约 0.03 个百分

点。（2）非食品分项，CPI 非食品价格环比 0.4%，强于季节性（0.2%），较前一月上升 0.6pct，影响 CPI 环

比上涨约 0.3pct。具体来看，受国际金价和油价波动影响，国内金饰品和汽油价格分别上涨 1.6%和 1.5%；

暑期出游需求较旺，飞机票、旅游和宾馆住宿价格分别上涨 22.1%、9.4%和 5.8%，涨幅均高于近十年同期

平均水平，合计影响 CPI 环比上涨约 0.24pct，对应 CPI 交通通信分项环比上涨 0.9%，强于季节性，其他分

项-生活用品及服务和教育文化娱乐分别上涨 0.4%和 1.3%，强于季节性。 

图 1  7 月 CPI 环比和同比 图 2  CPI 重点分项相关价格近期走势 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 
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图 3  7 月 CPI 分项同比 图 4  7 月 CPI 分项环比 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

图 5  7 月 CPI 食品分项环比与季节性  

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

 

图 6  7 月 CPI 大类分项环比与季节性  
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数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

PPI 同环比降幅均和上月持平，主要受到工业品市场需求不足、部分国际大宗商品价格下行等因素的

影响。7 月，PPI 同比-0.8%，持平上月和 wind 预期（-0.8%）；PPI 环比-0.2%，和上月持平，且弱于季节性

（-0.16%）。从同比价格组成因素看，7 月 PPI 价格中翘尾因素和新涨价因素分别影响 0.1 和-0.9 个百分点，

较上月分别上升 0.2pct、下降 0.2pct，新涨价因素是 PPI 同比下降的主要原因。从结构上看，生产资料价格

同比-0.7%，较上月上升 0.1pct；生活资料价格同比-1.0%，较上月下降 0.2pct。 

图 7  7 月 PPI 及分项同比 图 8  7 月 PPI 及分项环比 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 

 

图 9  7 月 PPI 分行业环比增速前五位、后五位 

 

数据来源：Wind  中证鹏元整理 

国际定价的原油价格带动相关分项上涨，有色金属价格回落，与地产基建密切相关的黑色金属环比再
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度走弱，新能源行业继续以价换量。分行业看，7 月国际油价由涨转跌，但是国内成品油价格按照前期价格

滞后调整，6 月国际原油价格上涨带动 7 月国内石油和天然气开采业、石油煤炭及其他燃料加工业价格环比

由跌转涨，分别由-2.9%转为 3%、-2.0%转为 0.5%；全球制造业景气度回落，有色金属冶炼和压延加工业价

格由上涨 1.6 转为下跌 0.4%，其中铜冶炼价格下降 1.6%，铝冶炼价格下降 0.2%，不过上游的有色金属矿采

选业继续表现强势，连续五个月环比上涨，环比涨幅 1.6%，涨幅较上月回落 2.2pct；煤炭需求总体平稳，煤

炭开采和洗选业价格环比持平；前期补库需求已释放，房地产仍在调整，以及极端天气影响建筑施工，钢材、

水泥等建材需求趋弱，黑色金属矿采选业、黑色金属冶炼和压延加工业价格环比为-0.8%、-1.7%，较上月环

比增速下降 0.8pct、1.1pct。装备制造业中，锂离子电池制造、新能源车整车制造价格继续下降，环比分别

为-0.9%、-0.1%，新能源行业主要产品继续以价换量。消费品制造业中，化学纤维制造业、文教工美体育和

娱乐用品制造业、纺织服装服饰业价格分别上涨 0.6%、0.3%、0.1%。 

3. 展望 

7 月 CPI 强于预期，PPI 符合预期，预计后续 CPI 将低位震荡，PPI 抬升速度放缓。对于 CPI，食品项

重点分类中，猪肉价格高上涨后生猪产能去化效果放缓，气温上升下鲜菜鲜果供应增加，食品项环比预计走

弱；非食品项中，原油价格反复，汽车、房地产等降价促销，出行类服务需求在暑期有支撑，节假日后明显

下滑，非食品项内部分化明显。在总需求没有明显改善和翘尾支撑因素减弱等影响下，后续 CPI 同比预计

主要在 0-1%的区间震荡反复。对于 PPI，7 月国际原油价格转跌，可能带动国内相关行业价格下滑，上半年

表现强势的有色金属板块也在全球经济放缓下走势转弱，而设备更新和房地产组合政策效果边际递减下，

黑色系商品出现回落，总体来看 PPI 环比动能有待强化。从基数来看，PPI 同比度过基数效应最有利的阶段，

三季度抬升速度可能放缓，年内难以转正。  

7 月通胀数据一升一平，可以看出：（1）CPI 超预期回升，主要受到高温降雨天气、暑期出行等偶发

性或者短期因素的影响，持续性比较有限，核心 CPI 反映实体需求仍偏弱。CPI 同比增速较前月上升

0.3pct，主要来自食品分项的拉动，其中环比涨幅靠前的鲜菜、蛋类均受到高温降雨天气的影响，价格上

涨来自供给端的减少而非需求端的扩张，猪肉价格主要受到产能去化的影响，后续在去化速度放缓、二次

育肥以及需求淡季等因素影响下，对 CPI 食品项的支撑作用估计减弱；非食品中，强于季节性的分项主要

是暑期出行相关的服务类消费，在假期过后对相应分项的带动作用预计减弱。同时，更能反映宏观经济运

行情况的核心 CPI 同比增速回落，显示实体有效需求仍偏弱。（2）CPI 和 PPI 同比预计在 8-9 月出现反

复。在环比动能整体偏弱的背景下，基数效应将成为影响 CPI 和 PPI 同比的重要因素。8-9 月 CPI 和 PPI

的翘尾因素均走弱，对同比增速形成拖累，可能在 CPI 和 PPI 同比将出现反复，而在四季度 CPI 和 PPI 的

翘尾因素均走强，对通胀回升构成有利支撑。（3）对债市影响：基本面仍偏弱，债市中长期方向没有变
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化。7 月 PMI 数据、高频数据等显示实体经济疲弱，而且出口数据低于预期，上半年支撑经济的外需在全

球经济放缓下将继续承压，经济增长压力有所加大。基本面决定利率长期走势，在经济未明显改善的情况

下，债市中长期方向没有变化。近期央行对债市增加干预力度，债市迎来小幅调整，短期可适度观望，关

注后续央行调控债市的力度和持续时间，做多趋势仍在。 

图 10  2024 年 CPI 和 PPI 翘尾因素 图 11  PPI-CPI 剪刀差 

  

数据来源：Wind  中证鹏元整理 数据来源：Wind  中证鹏元整理 
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附表 1：通胀月度数据 

单位：% 2024-07 2024-06 2024-05 2024-04 2024-03 2024-02 2023-07 

CPI 同比 0.5  0.2  0.3  0.3  0.1  0.7  -0.3  

      CPI 食品:同比 0.0  -2.1  -2.0  -2.7  -2.7  -0.9  -1.7  

      CPI 非食品:同比 0.7  0.8  0.8  0.9  0.7  1.1  0.0  

      核心 CPI:同比 0.4  0.6  0.6  0.7  0.6  1.2  0.8  

      服务 CPI:同比 0.6  0.7  0.8  0.8  0.8  1.9  1.2  

CPI:环比 0.5  -0.2  -0.1  0.1  -1.0  1.0  0.2  

      CPI 食品:环比 1.2  -0.6  0.0  -1.0  -3.2  3.3  -1.0  

      CPI 非食品:环比 0.4  -0.2  -0.2  0.3  -0.5  0.5  0.5  

      核心 CPI:环比 0.3  -0.1  -0.2  0.2  -0.6  0.5  0.5  

      服务 CPI:环比 0.6  0.0  -0.1  0.3  -1.1  1.0  0.8  

PPI:同比 -0.8  -0.8  -1.4  -2.5  -2.8  -2.7  -4.4  

      PPI 生产资料:同比 -0.7  -0.8  -1.6  -3.1  -3.5  -3.4  -5.5  

            采掘工业:同比 3.5  2.7  -1.2  -4.8  -5.8  -5.5  -14.7  

            原材料工业:同比 1.8  1.6  0.5  -1.9  -2.9  -3.4  -7.6  

            加工工业:同比 -2.1  -2.0  -2.6  -3.6  -3.6  -3.2  -3.8  

      PPI 生活资料:同比 -1.0  -0.8  -0.8  -0.9  -1.0  -0.9  -0.4  

           食品类:同比 -0.7  -0.2  -0.7  -0.8  -1.3  -0.9  -0.9  

           衣着类:同比 -0.5  0.0  0.4  0.3  0.3  0.3  1.5  

           一般日用品类:同比 -0.3  -0.1  0.0  0.1  -0.1  0.0  0.8  

           耐用消费品类:同比 -2.0  -2.1  -1.8  -1.9  -1.8  -1.9  -1.5  

PPI:环比 -0.2  -0.2  0.2  -0.2  -0.1  -0.2  -0.2  

      PPI 生产资料:环比 -0.3  -0.2  0.4  -0.2  -0.1  -0.3  -0.4  

           采掘工业:环比 0.7  0.3  0.2  -1.0  -0.8  0.2  -0.1  

           原材料工业:环比 -0.2  -0.5  0.9  0.3  0.3  -0.4  -0.4  

           加工工业:环比 -0.4  -0.1  0.1  -0.4  -0.2  -0.3  -0.4  

      PPI:生活资料:环比 0.0  -0.1  -0.1  -0.1  -0.1  -0.1  0.3  

           食品类:环比 -0.2  0.3  -0.2  -0.1  -0.4  0.0  0.3  

           衣着类:环比 0.1  -0.1  0.1  0.0  0.0  -0.1  0.6  

           一般日用品类:环比 0.1  0.0  0.0  0.3  0.0  -0.2  0.2  

           耐用消费品类:环比 0.2  -0.7  -0.3  -0.5  0.0  0.0  0.2  

资料来源：Wind，中证鹏元整理 
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◼ 本报告基于我们认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。需

要强调的是，报告中观点仅是相关研究人员根据相关公开资料作出的分析和判断，并不代表公司观点。

本公司可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

◼ 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务

状况和需求来判断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。本公司及

其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或间接损失负任何责任。 

◼ 本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用

途。任何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中证鹏元研发部，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以

上渠道获得的报告均为非法，本公司不承担任何法律责任。 
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中证鹏元资信评估股份有限公司 

深圳 北京 上海 

地址：深圳市深南大道 7008

号阳光高尔夫大厦（银座国

际）三楼 

邮编：518040 

地址：北京市朝阳区建国路

世茂大厦 C 座 23 层 

 

邮编：100022 

地址：上海市浦东新区民生路

1299 号丁香国际商业中心西塔

9 楼 903 室 

邮编：200120 

点话：0755-82872897 点话：010-66216006 总机：021-51035670 

传真：0755-82872090 传真：010-66212002 传真：021-51035670 

湖南 江苏 四川 

地址：湖南省长沙市雨花区

湘府东路 200 号华坤时代

2603 

 

邮编：410000 

地址：南京市建邺区江东中

路 108 号万达西地贰街区商

务区 15 幢 610 室 

邮编：210000 

地址：成都市高新区天府大道

北段 869 号数字经济大厦 5 层

5006 号 

邮编：610000 

点话：0731-84285466 点话：025-87781291 点话：028-89102569 

传真：0731-84285455 传真：025-87781295  

山东 陕西 香港 

地址：山东自由贸易试验区

济南片区经十路华润中心

SOHO 办公楼 1 单元 4315 室 

邮编： 

地址：西安市莲湖区桃园南

路 1 号丝路国际金融中心 C

栋 801 室 

地址：香港中环皇后大道中

39 号丰盛创建大厦 10 楼

1002 室 

总机：0531-88813809 点话：029-88626679 点话：+852 36158343 

传真：0531-88813810 传真：029-88626679 传真：+852 35966140 

   

   

   

   

 


