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报告要点： 

 PPI 环比由 0 转负，同比加速下滑的逻辑逐步验证，基数效应叠加绝

对价格的松动主导 PPI 下行的方向仍然是明确的。 

1) 海外衰退预期发酵，原油、工业金属、钢材等大宗原料价格显著下滑对

PPI 的拖累明显。 

2) 尽管有季节性因素的干扰，7 月以来多数工业品量价齐跌进入到主动去

库存阶段目前来看仍难以证伪。那么在库存周期下行周期，后续生产价格

指标继续承压的局面也将大概率延续。 

 CPI 同比和核心 CPI 走势再度背离，这一上一下背后依旧是必选食品

消费和可选服务消费价格指标的劈叉。前者更多来自供应的掣肘，而后者

的症结则落在需求端。 

 必选食品的主要拉升动力有季节性因素的扰动也有周期性逻辑的演

化： 

1) 鲜菜价格同比由负转正突破季节性区间，应更多归因于近来多地持续高

温天气导致的运输折损。而观察 8 月最新统计价格数据，28 种重点监测蔬

菜平均批发价格已经重新回落至合理价格区间，由此看来，季节性因素造

成的短时供应压力通常不可持续，无需过分考量。 

2）相较而言，猪肉价格环比大幅上涨则更多基于产业周期逻辑，后续随着

产能进一步去化配合传统消费旺季，猪价上涨对下半年 CPI 的拉动效用仍

需保持关注。 

 而即使有暑假出行以及线下消费场景修复的提振，7 月核心 CPI 在扩

张一个月后再度收缩，则更多反映了实体信心和疫情并非线性：无论疫情

起落，企业居民对未来不确定性的预期仍在增加。从这个角度看，可选消

费恢复的观察窗口需要预留的时间可能更长一些。 

 应该说，CPI 后续上行驱动依旧主要落在猪周期的发力。 

1）一方面，产能去化的逻辑仍将决定价格上行的趋势，另一方面基于稳物

价的因素持续积聚以及养殖户的学习效应不断增强，价格的上行斜率应也

是有所抑制的。 

2）只是在考虑后续面临的通胀压力时候也需要将基数效应纳入考量，毕竟

不同于今年开启的猪价反转上行趋势，去年下半年的猪价仍是一个持续探

底的状态。 

 至于货币政策长期视角应该更多基于经济增长的目标，况且目前的通

胀局势更偏向结构性的内生通胀。“猪油共振”随着海外大宗商品价格的回

落已经证伪，而核心 CPI 偏弱一定程度上也冲抵了食品项的强势。因此即

使在短期视角，当前的通胀结构也不足以扰动货币宽松的节奏。 

 商品价格基于海外加息节奏的推进已经交易了部分衰退预期，而鉴于

本轮周期仍未至尾声，后续等待的应是供需格局逆转下基本面实质走弱带
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来的板块进一步下行空间，建议重点关注前期价格尚未过度调整的能源和

粮食板块。 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 



  

  

 

 

 


