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7 月 CPI 暂入通缩区间， 稳增长政策发力下 PPI 同比筑底回升

——2023 年 7 月物价数据点评

王青 李晓峰 冯琳

事件：根据国家统计局公布的数据，2023 年 7 月，CPI 同比为-0.3%，涨幅较上月回落 0.3 个百分点；

PPI 同比下降 4.4%，降幅较上月收窄 1.0 个百分点。

基本观点：7 月 CPI 同比由平转降，主要原因是当月猪肉、蔬菜价格同比下行幅度加大，带动食品

CPI 同比由正转负，这抵消了暑假服务价格上涨、成品油价格上调带来的影响，推动整体 CPI 涨幅进一步

降至通缩区间。我们认为，除了波动性较大的食品价格下降外，7 月 CPI 进入通缩区间、以及前期物价水

平持续低迷，背后是在市场供给充分的同时，消费修复力度整体较为疲弱，而且这种物价走势对消费信心

的影响也不容低估。当前需要宏观政策适度发力，着力刺激居民消费，打破负向循环。

受需求旺季来临，宏观基本面向好、原油供给趋紧等因素提振，7 月原油、铜等国际定价大宗商品价

格上行，国内定价的煤炭、钢材等商品价格也出现触底企稳或反弹的势头，带动 PPI 环比降幅收窄；在环

比仍继续走跌背景下，7 月 PPI 同比降幅收敛，则主要源于上年同期价格基数下沉。

展望未来，7 月 CPI 进入通缩很可能是一种短暂现象，8 月食品价格下跌对整体物价的拖累效应有望

缓和，加之服务价格涨幅有可能进一步扩大，8 月 CPI 同比有回归正增长势头。事实上，在经济总体上延

续复苏势头、M2 增速保持两位数较快增长的背景下，接下来 CPI 持续处于通缩的风险很小。不过，在消

费偏弱、供给充分的市场格局下，未来一段时间 CPI 将持续处于低位运行状态。PPI 方面，伴随稳增长政

策发力显效，需求改善有望持续推动大宗商品和工业品价格上行，未来几个月 PPI 通缩幅度有望延续收窄

过程。后期工业品价格能走出怎样的上行态势，将主要取决于三季度逆周期调节政策在提振经济复苏动能

方面的具体效果。

具体来看：

一、7 月 CPI 同比由平转降，主要原因是当月猪肉、蔬菜价格同比下行幅度加大，带动食品 CPI 同比

由正转负，这抵消了暑假服务价格上涨、成品油价格上调带来的影响，推动整体 CPI 涨幅进一步降至通缩

区间。我们认为，除了波动性较大的食品价格下降外，7 月 CPI 进入通缩区间、以及前期物价水平持续低

迷，背后是在市场供给充分的同时，消费修复力度整体较为疲弱。而且这种物价走势对消费信心的影响也

不容低估。当前确实需要宏观政策适度发力，着力刺激居民消费，打破负向循环。
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时隔 29 个月，7 月 CPI 再度进入通缩状态，主要原因是尽管 7 月猪肉价格基本企稳，但在上年同期价

格基数大幅走高影响下，当月猪肉价格同比降幅显著扩大，由上月的-7.2%扩大到了-26%。据我们测算，

仅此一项，就会下拉 7 月整体 CPI 同比大约 0.23 个百分点。另外，7 月蔬菜供应充足，价格水平有所下行，

加之上年同期价格基数同样大幅走高，当月蔬菜价格同比涨幅由正转负，下拉整体 CPI 同比约 0.13 个百

分点。由此，在这两项波动较大、权重较高的食品价格走势带动下，7月食品价格同比由上月的上涨 2.3%，

变成了下滑 1.7%。也就是说，食品价格下跌是带动 CPI 同比降至通缩区间的主要原因。另外，前期汽车

“价格战”影响仍然存在，7 月汽车价格同比继续出现较大幅度负增长，也将对 CPI 同比下行起到一定推

动作用。

值得一提的是，受近期国际油价波动上行带动，国内成品油价格连续调升，7 月同比跌幅收窄。这对

当月 CPI 同比下行起到一定缓解作用。另外，伴随暑期旅游等服务消费进入旺季，7 月飞机票价格由上月

下降 5.8%转为上涨 11.9%，宾馆住宿、旅游、电影及演出票价格分别上涨 13.2%、13.1%和 5.9%，涨幅都

有所扩大。这带动当月服务价格环比小幅上涨 0.8%，同比涨幅则由上月的 0.7%扩大到 1.2%。

我们判断，7 月 CPI 进入通缩很可能是一种短暂现象。近期伴随生猪产能调整，猪肉价格正在出现较

快上行势头，预计 8 月猪肉价格同比降幅会有显著收窄。另外，受天气因素等影响，进入 8 月以来蔬菜价

格也在小幅上行，预计同比有望再度转正。这样来看，8月食品价格下跌对整体物价的拖累效应有望缓和，

加之服务价格涨幅有可能进一步扩大，8 月 CPI 同比有回归正增长势头。事实上，在经济总体上延续复苏

势头、M2 增速保持两位数较快增长的背景下，接下来 CPI 持续处于通缩的风险很小。

不过，尽管通缩风险不大，市场上的持续通缩预期也不强烈，但当前低通胀是一个不争的事实，而且

有可能持续下去。背后除了近期居民消费反弹乏力外，也与之前疫情期间宏观政策始终坚持不搞大水漫灌，

以及当前商品和服务供给充分等因素有关。这充分体现在剔除波动较大的能源和食品价格后，7 月核心

CPI 同比为 0.8%，尽管较上月回升 0.4 个百分点，但仍连续 16 个月处于 1.0%及以下区间。

偶现的通缩、持续的低通胀不仅是消费疲弱的结果，而且对消费信心的影响也不容低估。当前确实需

要宏观政策适度发力，着力刺激居民消费，打破负向循环。我们认为，接下来除了各地各部门着力拓展消

费场景、改善消费条件、优化消费环境外，财政政策阶段性发力促消费的必要性也在上升。这包括发放一

定规模的消费券和消费补贴，适度减免汽车、电子、家居等大宗消费环节税费等。在外需持续下滑前景下，

这将是推动三季度经济复苏动能转强的关键。

二、受需求旺季来临，宏观基本面向好、原油供给趋紧等因素提振，7 月原油、铜等国际定价大宗商

品价格上行，国内定价的煤炭、钢材等商品价格也出现触底企稳或反弹的势头，带动 PPI 环比降幅收窄；

在环比仍继续走跌背景下，7 月 PPI 同比降幅收敛，则主要源于上年同期价格基数下沉。
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7 月 PPI 环比下跌 0.2%，跌幅较上月收窄 0.6 个百分点，同比下跌 4.4%，跌幅较上月收窄 1.0 个百分

点，这意味着 6月很可能就是本轮 PPI 通缩的谷底，当前已转入回升阶段。

7 月 PPI 环比降幅收窄，主要原因在于，受需求旺季来临，宏观基本面向好（美国核心通胀放缓、经

济软着陆概率增加，中国稳增长政策频出、经济增长预期改善等），以及原油供给趋紧等因素提振，7 月

原油、铜等国际定价大宗商品价格上行，带动当月国内石油和天然气开采业、有色金属行业 PPI 环比转升；

同时，国内定价的煤炭、钢材等商品价格也出现触底企稳或反弹的势头，7 月煤炭开采业、钢铁行业 PPI

环比虽继续下跌 2.0%、0.1%，但跌幅较上月大幅收窄 4.4 和 2.1 个百分点。7 月 PPI 同比降幅收窄，则主

要源于上年同期价格基数走低，当月翘尾因素从上月的-2.8%回升至-1.5%，抵消了新涨价因素从上月的-

2.6%下滑至-2.8%对 PPI 同比的下拉作用。

分大类看，7 月中上游生产资料价格虽有企稳反弹迹象，但仍未止住跌势——当月生产资料 PPI 环比

下跌 0.4%（前值为下跌 1.1%），部分源于煤炭、钢材等商品供应充足，另一方面，从 7 月水泥价格仍持

续走低可以看出，当前部分大宗商品和工业品价格上行，更多是预期升温带来的备货需求增加所致，实际

需求尚未出现明显反弹，背后的主要原因在于年初以来消费需求修复偏缓，房地产投资持续下滑，抵消了

基建投资保持较高增速带来的影响。7 月生活资料 PPI 环比转升 0.3%（前值为下跌 0.2%），且各分项价格

环比均有所上涨，同比跌幅也较上月收敛 0.1 个百分点至-0.4%。这与当月核心 CPI 走势一致，可能与暑

期消费活跃带动商品提价有关，可持续性仍有待观察。

展望 8 月，7 月 24 日中央政治局会议后，稳增长政策更为密集出台，对市场信心和国内定价商品价格

都有一定提振作用，同时 8 月以来国际原油价格继续高位震荡，因此，预计 8 月 PPI 环比转升、小幅上涨

的可能性较大。再加上去年同期基数走低，翘尾明显抬升，8 月 PPI 同比跌幅有望收窄至-2.8%左右。我们

判断，未来几个月 PPI 通缩幅度有望延续收窄过程。后期工业品价格能走出怎样的上行态势，将主要取决

于三季度逆周期调节政策在提振经济复苏动能方面的具体效果。
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