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7月以来国内食品价格快速上涨。2022年7月以来国信编制的农业部农产品

批发价格200指数拟合值快速上升。从不同分项来看，7月以来农业部农产

品批发价格持续上涨的推动因素主要是肉价和菜价。与此同时，最近两周蛋

类、禽类、水果价格也出现连续明显上涨现象，国内食品价格呈现普涨情形。

国内肉类价格大涨或与海外高通胀背景下出口数量明显增加有关。从国内生

猪存栏情况来看，2022年 6月国内生猪存栏和能繁母猪存栏仍处于历史高

位，这表明国内肉类的供给仍很充足，近期肉类价格上涨并非供给源头出现

异常回落。

2022年6月生猪存栏和能繁母猪存栏有所上升，这很可能是养殖方主动压栏

的结果。2022年 6月以来国内生猪屠宰量持续减少、生猪宰后重量持续增加

验证了国内生猪养殖户主动压栏的事实。养殖户主动压栏，会造成出栏量减

少，从而短时间内压低肉类供给，造成肉类价格明显上涨。

我们认为大概率是猪肉需求端出现了积极变化，因此推动了养殖户采取压栏

操作。考虑到当前国内肉类需求似乎没有观察到有太大的变化，因此海外需

求的上升可能是国内生猪养殖户采取压栏操作的关键原因，而海外肉类进口

需求上升与海外高通胀背景相吻合，也符合经济常识。

从海关总署发布的国内肉类包括杂碎出口数量增速来看，2022年以来国内肉

类出口数量增速明显上升并创历史新高，验证了2022年以来在海外高通胀

背景下海外肉类进口需求明显增加。

海外高通胀状态短时间内明显缓解的概率非常小，再考虑到8、9月起国内

将逐渐进入猪肉消费旺季，因此虽然国内生猪存栏量仍在较高位置，但7月

以来国内肉类价格的上涨趋势似乎短期内难以终结，受此影响，国内通胀短

期内或有所升温。

国内CPI同比预测：2022年 8月或向上突破3%。测算结果显示，2022年 8

月国内CPI同比将向上突破3%，背后最主要的推动力量是食品价格上涨。

风险提示：政策调整滞后，经济增速下滑。
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7 月以来国内食品价格快速上涨

2022 年 7 月以来国信编制的农业部农产品批发价格 200 指数拟合值快速上升，7

月 1日、8日、15 日、22 日当周的周环比分别为 1.2%、3.4%、3.6%、1.4%，持续

四周明显上涨，截至 22 日当周该高频指数已经创下年内新高。

从不同分项来看，7 月以来农业部农产品批发价格持续上涨的推动因素主要是肉

价和菜价，与此同时，最近两周蛋类、禽类、水果价格也出现连续明显上涨现象，

国内食品价格呈现普涨情形。

图1：7 月以来国信农业部农产品批发价格 200 指数拟合值快速上升并创年内新高

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算

图2：肉类价格指数周度均值走势 图3：蛋类价格指数

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算
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图4：禽类价格指数 图5：蔬菜价格指数

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算

图6：水果价格指数 图7：水产品价格指数

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算

从历年7月国信编制的农业部农产品批发价格200指数拟合值月度环比对比来看，

2022 年 7 月（截至 22 日）农业部农产品批发价格月度环比明显高于往年同期水

平，创下有数据以来的历史新高。

从不同分项来看，2022 年 7 月价格环比明显高于历年同期水平的有肉类、蔬菜、

水果，禽类价格环比也处于历史较高水平。

从权重和涨幅超过历年同期的幅度大小方面考虑，2022 年 7 月推动食品价格超季

节性上涨的关键贡献来自肉类和蔬菜，水果和禽类也有部分贡献。
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图8：2022 年 7 月农业部农产品批发价格指数月度环比明显高于往年同期水平

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算

图9：历年 7月肉类价格指数月度环比 图10：历年 7月蛋类价格指数月度环比

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算

图11：历年 7月禽类价格指数月度环比 图12：历年 7月蔬菜价格指数月度环比

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算
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图13：历年 7月水果价格指数月度环比 图14：历年 7月水产品价格指数月度环比

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算

国内肉类价格大涨或与海外高通胀背景下出

口数量明显增加有关

从国内生猪存栏情况来看，2022 年 6 月国内生猪存栏和能繁母猪存栏仍处于历史

高位，这表明国内肉类的供给仍很充足，近期肉类价格上涨并非供给源头出现异

常回落。

2022 年 6 月生猪存栏和能繁母猪存栏有所上升，这很可能是养殖户主动压栏的结

果。2022 年 6 月以来国内生猪屠宰量持续减少、生猪宰后重量持续增加验证了国

内生猪养殖户主动压栏的事实。养殖户主动压栏，会造成出栏量减少，从而短时

间内压低肉类供给，造成肉类价格明显上涨。

图15：2022 年 6 月国内生猪存栏和能繁母猪存栏仍处于历史高位且有所上升

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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图16：2022 年 6 月以来国内生猪屠宰量持续减少 图17：2022 年 5 月以来国内生猪宰后重量持续增加

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算

在此情况下一个疑问就非常明显了：为何在国内生猪存栏还处于历史高位的情况

下，国内养殖户会主动进行压栏操作呢？

我们认为大概率是猪肉需求端出现了积极变化，因此推动了养殖户采取压栏操作。

考虑到当前国内肉类需求似乎没有观察到有太大的变化，因此海外需求的上升可

能是国内生猪养殖户采取压栏操作的关键原因，而海外肉类进口需求上升与海外

高通胀背景相吻合，也符合经济常识。

从海关总署发布的国内肉类包括杂碎出口数量增速来看，2022 年以来国内肉类出

口数量增速明显上升并创历史新高，验证了 2022 年以来在海外高通胀背景下海外

肉类进口需求明显增加。

海外高通胀状态短时间内明显缓解的概率非常小，再考虑到 8、9月起国内将逐渐

进入猪肉消费旺季，因此虽然国内生猪存栏量仍在较高位置，但 7 月以来国内肉

类价格的上涨趋势似乎短期内难以终结，受此影响，国内通胀短期内或有所升温。

图18：2022 年以来国内肉类出口数量增速明显上升并创历史新高

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理
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国内 CPI 环比预测方法回顾

CPI 食品分项短期高频跟踪方法回顾

目前国内食品高频数据序列比较长且比较完整的是商务部每周发布的国内农副产

品价格。根据我们的观察和测算，商务部农副产品价格环比与对应 CPI 分项的环

比走势基本一致，可以用来作为 CPI 食品高频跟踪指标。

需要指出的是，本文中的商务部农副产品价格环比高频指标是我们加权计算得到，

与商务部另外公布的食用农产品价格指数并不一样。商务部另外公布的食用农产

品价格指数的加权权重并未公布且难以回溯计算，估计和 CPI 篮子权重有较大差

异，同时商务部公布的食品农产品价格指数经常出现数据缺失，因此我们没有使

用商务部食用农产品价格指数而是自己进行计算。

具体计算方法如下：根据商务部公布的各农副产品价格，先计算各个农副产品价

格环比，然后按权重进行加总，得到商务部农副产品价格指数环比，最后用商务

部农副产品价格指数环比与实际公布 CPI 食品环比进行回归测算，得到 CPI 食品

预测环比。

从商务部农副产品价格指数环比与 CPI 食品环比公布值对比来看，二者走势基本

一致。

图19：商务部农副产品价格指数环比与 CPI 食品环比公布值比较一览

资料来源：CEIC、WIND、国信证券经济研究所整理及测算

CPI 非食品分项“历史均值+高频”短期预测方法回顾

一般情况下，我们可以采用历史同期环比均值作为 CPI 非食品环比的预测值。但

从 2021 年以来的情况来看，直接采用历史同期环比均值作为预测值，产生的误差

有些大，环比预测误差经常会达到 0.4 个百分点。

考虑到非食品在 CPI 篮子中的权重大约为 80%，0.4 个百分点的非食品环比误差会

给整体 CPI 同比预测带来 0.3 个百分点的偏差，这个偏差在实际投资分析运用过
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程中显然过大了。

通过历史回顾，我们发现这个预测误差主要是由交通工具用燃料价格大幅波动带

来的，而与交通工具用燃料价格密切相关的油价有非常好的高频数据可以进行跟

踪，因此我们可以仿造 CPI 食品的跟踪方法，给出比较准确的当月交通工具用燃

料价格环比预测值。

在此基础上，我们使用交通工具用燃料价格环比预测值与交通工具用燃料价格历

史同期环比均值的偏差、以及交通工具用燃料在非食品篮子中的权重，对非食品

历史同期环比均值进行修正，得到更加准确的非食品环比预测值。

从 2021 年以来的情况来看，通过采用“历史均值+高频”的方法得到的非食品环

比预测值误差明显缩小，非食品环比预测误差最大值从 0.4 个百分点明显缩小至

0.2 个百分点。

图20：非食品环比预测误差一览

资料来源：CEIC、WIND、国信证券经济研究所整理及测算

国内 CPI 同比预测：2022 年 8 月或向上突破

3%

CPI 同比等于过去十二个月环比的累乘，考虑到有高频数据可以跟踪，因此我们

可以很好地对当月的环比进行预测，从而对当月的 CPI 同比在统计局公布数据之

前做出较为准确的预判。

对于下个月的 CPI 同比，我们同样可以先估计出下个月的 CPI 环比，然后再进行

同比测算。对于下个月的 CPI 环比，我们可以参考当月高频数据走势估计出下个

月环比的翘尾因素大小，同时结合下个月历史同期的新涨价因素大小评估下个月

环比的新涨价因素大小，翘尾因素加上新涨价因素就等于下个月的 CPI 环比。

对于更远期的 CPI 环比预测，我们已经没有高频数据信息可以参考，这时我们可

以使用各个月历史同期 CPI 环比均值对更远期的 CPI 环比进行赋值。
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截至 7 月 15 日，国信食品价格高频指标环比约为 3.4%，根据 7 月 15 日之后的日

度高频数据来看，国内食品价格仍在继续上涨，因此预计 7 月国信食品价格高频

指标环比或达到 4.0%。按此估计，7月国内 CPI 食品环比将达到 3.0%左右。

根据 7月国信食品价格高频指标走势可以评估得到 8 月国信食品价格高频指标环

比的月内翘尾因素大小约为 2%，而过去五年 8 月的新涨价因素大小平均值约为

1.4%（每年 8 月食品价格季节性上涨或与 8 月雨水天气造成供应紧张以及食品相

关需求开始进入旺季有关），因此预计 8 月国信食品价格高频指标环比或达到 3%

左右。按此估计，8 月国内 CPI 食品环比将达到 2.5%左右。

非食品方面，过去五年 7 月 CPI 非食品环比平均值约为 0.3%。我们跟踪的油价高

频指标 7月环比约为-3.0%，按此估计 7 月 CPI 非食品中交通工具用燃料价格环比

约为-2.4%，明显低于过去五年历史同期环比均值 0.4%，会拖累 7 月非食品环比

较历史均值下降约 0.15 个百分点，因此我们预计 7 月国内 CPI 非食品环比约为

0.1%。

8 月 CPI 非食品环比历史同期均值约为 0.1%。根据油价高频指标走势可以评估得

到 8月油价高频高频指标环比的月内翘尾部分约为-1.3%，我们假设 8月油价高频

指标走平（即新涨价为零），则 8 月油价高频指标环比约为-1.3%，按此估计可得

到 8月 CPI 非食品中交通工具用燃料价格环比约为-1.0%，仍低于过去五年历史同

期环比均值 0.3%，会拖累 8 月非食品环比较历史均值下降约 0.07 个百分点，因

此我们预计 8月国内 CPI 非食品环比约为零。

8 月之后的 CPI 食品环比和非食品环比我们参考历史同期均值进行赋值。

根据食品与非食品环比权重，我们加权得到未来 12 个月的 CPI 环比预测值，再通

过 12 个月累乘的方法计算 CPI 同比。测算结果显示，2022 年 8 月国内 CPI 同比

将向上突破 3%，背后最主要的推动力量是食品价格上涨。

图21：国内 CPI 当月同比走势一览

资料来源：CEIC、WIND、国信证券经济研究所整理及测算（2022 年 7 月起为国信预测值，7月已标红）
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图22：国内 CPI 食品当月同比走势一览 图23：国内 CPI 非食品当月同比走势一览

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算（2022 年 7 月

起为国信预测值，7月已标红）

资料来源：WIND、国信证券经济研究所整理及测算（2022 年 7 月起为

国信预测值，7月已标红）

风险提示

政策调整滞后，经济增速下滑。
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