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2023年 08月 09日 宏观类●证券研究报告

内需基本见底，刺激政策侧重可持续性 事件点评

CPI、PPI 点评（2023.7）

投资要点

 7月 CPI探底、核心 CPI有所反弹，PPI跌幅收窄。服务消费需求正常化，煤价钢

价下跌放缓，需求最弱阶段基本过去。7月 CPI同比-0.3%符合预期，主因食品价

格小幅探底；核心 CPI同比 0.8%较前月反弹 0.4个百分点。PPI同比较 6月低位

修复 1.0个百分点至-4.4%，煤价钢价下跌放缓，能源大宗保供基本到位。

食品供给短期改善，月度跌幅扩大。7月食品 CPI环比-1.0%，跌幅扩大 0.5个百

分点，较季节性涨幅显著偏低 1.7个百分点，显示食品类供给近期进一步改善。其

中鲜菜（-1.9%）环比低于季节性近 6个百分点，在 6月全国普遍高温天气消退之

后生长周期较短的蔬菜类供给明显增加，鲜果（-4.9%）跌幅也稍大于季节性水平。

畜肉类（-0.6%）尽管环比再度逆季节性下跌，但跌幅连续 5个月收窄，显示猪肉

供需渐趋平衡，价格接近底部，8月初已经有所反弹。

油价反弹带动汽油和工业消费品价格企稳，大宗可选商品价格仍低位徘徊，暑期旅

游需求较好带动服务价格回升。7月核心 CPI同比回升 0.4个百分点至 0.8%，核

心商品和服务价格涨幅均有改善。原油价格对交通工具用燃料形成带动，也传导至

其他工业消费品价格，测算当月环比上涨 0.2%，今年以来罕见地好于平均涨幅。

但大宗可选商品主要类别仍然低位徘徊，显示居民财富效应和后地产周期共同影响

下的可选消费品需求仍然不强。房租环比符合预期，较季节性均值虽仍偏低但呈现

一定向上收敛的租金见底迹象。除房租外的其他服务当月环涨达 1.0%，较季节性

高出 0.4个百分点，暑假旅游需求或成为今年以来几个重点节假日中恢复最强的阶

段，服务消费整体或已经常态化。

煤价钢价跌幅收窄，原油价格小幅反弹，能源供给保障力度达到峰值水平，PPI 同
比跌幅收窄，至年底有望稳步连续修复。上半年国内煤炭供给保障力度不断加强，

与海外原油价格下跌形成共振，7月分别见到煤炭钢铁价格跌幅的收窄、以及原油

价格的小幅反弹，显示国内国外能源大力保障、供大于求的状态基本达到了供给峰

值水平，后续随着两大链条环比价格的止跌企稳、以及基数的逐步降温，PPI同比

至年底有望延续逐步连续跌幅修复的态势。

需求最弱阶段基本过去，当前拉动内需采取稳就业导向的可持续方式好于财政补贴

刺激的一次性方式。7月 CPI、PPI结构较上半年有所改善，显示居民消费需求（特

别是服务和必需品）企稳，上游能源保供也已基本到位，供大于求导致通胀连续下

行、企业利润困难的感受预计下半年会有所缓和。二季度以来的重大政策会议数次

聚焦于扩大内需，包括大宗可选商品消费需求和基础设施投资等领域。尽管市场对

消费券等财政补贴拉动短期消费需求的政策有一定的期待，但不可忽视一次性大额

财政补贴可能会导致类似美国的供给收缩、通胀飙升的问题，并且可能导致更长时

间内的生产放缓和就业意愿的下降。通过基建投资稳定中低收入人群就业、通过收

入端改善居民消费预期、稳定大众商品和服务消费，并等待地产周期见底、财富效

应转好之后的可选商品消费复苏，可能是最为稳妥并且中长期可持续的政策选择。

风险提示：稳增长政策力度不及预期。

分析师 秦泰

SAC执业证书编号：S0910523080002
qintai@huajinsc.cn

相关报告

进出口数据点评（2023.7）-外部环境复杂严

峻，制造业高级化久久为功 2023.8.8

美联储货币政策与利率（上）：框架及

1968-1984-REBORN 2023.8.7

华金宏观·双循环周报（第 20期）-美就业

市场仍紧张，四部门联会强调政策执行

2023.8.6

房地产需求政策专题暨双循环周报（第 19

期 ） -地 产放 松 信号 如 何 着手 落 实？

2023.7.30

工业企业利润点评（2023.6）-能源保供向制

造业让渡利润 2023.7.27

 

 



事件点评

http://www.huajinsc.cn/ 2 / 5 请务必阅读正文之后的免责条款部分

7月 CPI探底、核心 CPI有所反弹，PPI跌幅收窄。服务消费需求正常化，煤价钢价下跌放

缓，需求最弱阶段基本过去。7月 CPI同比-0.3%符合预期，主因食品价格小幅探底；核心 CPI

同比 0.8%较前月反弹 0.4 个百分点，服务消费常态化企稳。PPI 同比较 6月低位修复 1.0个百

分点至-4.4%，煤价钢价下跌放缓，能源大宗保供基本到位。CPI和 PPI的 7月表现初步显示需

求最弱阶段已经基本过去。

图 1：CPI、核心 CPI、消费品与服务 CPI同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

一、食品供给短期改善，月度跌幅扩大。

7月食品 CPI 环比-1.0%，跌幅扩大 0.5个百分点，较季节性涨幅显著偏低 1.7 个百分点，

显示食品类供给近期进一步改善。其中鲜菜（-1.9%）环比低于季节性近 6个百分点，在 6月全

国普遍高温天气消退之后生长周期较短的蔬菜类供给明显增加，鲜果（-4.9%）跌幅也稍大于季

节性水平。畜肉类（-0.6%）尽管环比再度逆季节性下跌，但跌幅连续 5个月收窄，显示猪肉供

需渐趋平衡，价格接近底部，8月初已经有所反弹。

图 2：食品 CPI月度环比与季节性对比（%） 图 3：房租 CPI月度环比与季节性对比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所 资料来源：CEIC，华金证券研究所

二、油价反弹带动汽油和工业消费品价格企稳，大宗可选商品价格仍低位徘徊，暑期旅游

需求较好带动服务价格回升。

7月核心 CPI 同比回升 0.4个百分点至 0.8%，核心商品和服务价格涨幅均有改善。原油价

格的反弹对交通工具用燃料形成带动，当月环比上涨 1.9%，也传导至其他工业消费品价格，测

算当月环比上涨 0.2%，今年以来罕见地好于季节性平均涨幅。但大宗可选商品主要类别仍然低
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位徘徊，显示居民财富效应和后地产周期共同影响下的弹性较大的可选消费品需求仍然不强，交

通工具、家用器具当月同比分别为-4.4%、-1.8%，分别较前月下行 0.1个百分点、低位持平。房

租环比符合预期，较季节性均值虽仍偏低但呈现一定向上收敛的租金见底迹象。除房租外的其他

服务当月环涨达 1.0%，较季节性高出 0.4个百分点，暑假旅游需求或成为今年以来几个重点节

假日中恢复最强的阶段，服务消费整体或已经常态化。

图 4：交通工具用燃料与工业制成品同比（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

三、煤价钢价跌幅收窄，原油价格小幅反弹，能源供给保障力度达到峰值水平，PPI 同比跌

幅收窄，至年底有望稳步连续修复。

我国 PPI同时由原油——石化产业链、以及煤炭——冶金产业链“双轮驱动”，其中后者基本

可形成国内供需闭环，对 PPI影响程度更深，也构成与其他主要工业国不同的独特价格逻辑。上

半年国内煤炭供给保障力度不断加强，与海外原油价格下跌形成共振，7月分别见到煤炭钢铁价

格跌幅的收窄、以及原油价格的小幅反弹，显示国内国外能源大力保障、供大于求的状态基本达

到了供给峰值水平，后续随着两大链条环比价格的止跌企稳、以及基数的逐步降温，PPI同比跌

幅有望在 7月较 6月收窄 1.0个百分点至-4.4%之后，至年底有望延续逐步连续跌幅修复的态势。

图 5：PPI同比及贡献与传导结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

四、需求最弱阶段基本过去，当前拉动内需采取稳就业导向的可持续方式好于财政补贴刺

激的一次性方式。
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7月 CPI、PPI结构较上半年有所改善，显示居民消费需求（特别是服务和必需品）企稳，

上游能源保供也已基本到位，供大于求导致通胀连续下行、企业利润困难的感受预计下半年会有

所缓和。二季度以来的重大政策会议数次聚焦于扩大内需，包括大宗可选商品消费需求和基础设

施投资等领域。尽管市场对消费券等财政补贴拉动短期消费需求的政策有一定的期待，但不可忽

视一次性大额财政补贴可能会导致类似美国的供给收缩、通胀飙升的问题，并且可能导致更长时

间内的生产放缓和就业意愿的下降。通过基建投资稳定中低收入人群就业、通过收入端改善居民

消费预期、稳定大众商品和服务消费，并等待地产周期见底、财富效应转好之后的可选商品消费

复苏，可能是最为稳妥并且中长期可持续的政策选择。

图 6：CPI同比及贡献结构（%）

资料来源：CEIC，华金证券研究所

风险提示：稳增长政策力度不及预期。
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