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2022 年 8 月 10 日，统计局公布 2022 年 7 月通胀数据。7 月份，PPI 同比读数

4.2%，相较上月下滑 1.9pct；CPI 同比读数 2.7%，较上月上行 0.2pct。 

➢ 七月下游通胀弱于预期 

7 月上游通胀大幅回落符合预期。6 月中旬后，海外流动性收紧预期陡增，衰退

预期浓烈，黑色、有色、能化等上游大宗价格出现大幅回落，PPI 环比读数创 2020

年二季度以来新低。 

值得注意的是，7 月下游通胀的上行速度低于市场一致预期。7 月猪肉价格大幅

上涨，同时鲜果、蔬菜等价格同比高位运行，市场预期 7 月 CPI 增速可能触及

2.9%，然而实际 CPI 同比读数仅为 2.7%。我们认为 CPI 增速低于预期有两点原

因，一是猪肉权重出现明显下修，二是该月超预期疫情影响服务价格。 

在过去几轮猪价上行周期中，猪肉的权重会不断下修，且本轮的猪肉权重下滑快

于以往。今年 1 月猪肉占 CPI 的权重为 2.3%，至今年 7 月月份时，猪肉权重就

已下滑至 1.3%，权重的下滑幅度高达 1%。换言之，当前猪价变动对居民通胀的

贡献幅度较年初衰减 4 成以上。 

此外，7 月全国疫情再起波澜，安徽、江苏、上海等多地出现确诊病例，对服务

业恢复造成干扰。微观数据方面，地铁客运量、拥堵延时指数等验证服务业景气

度的指标也同步回落。 

➢ 下半年国内通胀难成货币政策掣肘 

当前仍有部分从业者担忧 CPI 回暖可能对货币政策形成掣肘，但是我们认为大可

不必，原因有三。 

一是上游通胀趋缓。当前海外通胀居高不下，美联储货币政策易紧难松，下半年

全球金属价格中枢大概率下移。能源方面，尽管存在俄乌冲突等不确定因素，国

际能源价格存在上行风险，但是国内受益于煤炭保供、非市场化电价、成品油限

价等因素，能源价格对通胀影响最强烈的时期已经过去。因此，下半年上游通胀

趋缓是大概率事件。 

二是食品价格对通胀影响减弱。食品价格的变动主要受猪肉价格影响，我们预计

下半年猪价变动对通胀影响将弱于以往。一是猪价占 CPI 的权重大幅走低，带动

效应减弱；二是发改委可能将采取保供稳价平抑猪价过快上涨，近期猪价已经有

所回调。 

三是货币政策可能更加关注核心通胀。2019 年受“非洲猪瘟”影响，CPI 大幅上

行，但是反映流动性松紧的 DR007 并未跟随上行，反而跟随核心通胀的变化。

2021 年 7 月“双控”发酵，上游大宗价格上涨，但是货币政策也未收紧。 

我们认为，如果本次通胀的上行范式也以食品、能源供给收缩作为主驱动，那么

货币政策并不会简单以价格高低作为考量依据。参考此前经验，核心通胀的走势

及背后逻辑可能才是政策层考量的关键要素。 

➢ 风险提示：经济走势超预期；疫情发展超预期；地缘政治超预期。 
  

  
相关研究 

1.宏观专题研究：常识与反常识（二）：能用运

价判断出口么？-2022/08/10 

2.全球大类资产跟踪周报：流动性定价继续内

松外紧-2022/08/09 

3.7 月出口数据点评：看空中国出口，再度被

证伪-2022/08/07 

4.美国就业强劲验证经济韧性——美国 7 月

非农数据点评-2022/08/07 

5.宏观专题研究 ：纾困基金的前世今生-202

2/08/07 
  



宏观事件点评 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

  

图 1：PPI 与 CPI 同比增速收敛趋势维持  图 2：PPI 环比创 2020 年 4 月以来新低 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

图 3：本轮猪肉权重下修快于以往  图 4：服务项目价格环比弱于季节性表现 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   
资料来源：Wind，民生证券研究院；注：平均值和中位数的取值范围为 2012

年至 2021 年。  

 

图 5：全国生猪批发均价  图 6：货币政策可能会更关注核心通胀 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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