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7 月 CPI、PPI 数据点评 

2023 年 8 月 14 日 

内容摘要： 

 7 月 CPI 同比下降 0.3%，环比提升 0.2%。食品

价格去年高基数是 CPI下降的主要原因。其中猪

肉受去年同期价高影响，同比下降 26%，贡献主

要同比跌幅；鲜果受应季水果大量上市影响，环

比价格环比下降 5.1%，拖累 CPI环比表现。 

 7月非食品价格同比变动由负（-0.6%）转平，环

比由负（-0.1%）转正（+0.5%）。油价回升和假

期旅游、教育需求旺盛是非食品价格回升主因。

受非食品需求复苏影响，核心 CPI同环比均有所

回升。 

 7月 PPI同比下降 4.4%，较 6月收窄 1个百分点，

环比下降 0.2%，较 6月收窄 0.6个百分点，年内

首次同环比出现跌幅收窄。其中，生产资料和生

活资料分别同比下降 5.5%和 0.4%，环比分别下

降 0.2%和上升 0.3%，生产资料价格表现仍弱于

生活资料。 

 从 7 月数据来看，PPI-CPI 剪刀差年内首次出现

缩窄，升至-4.1%，较 6 月（-5.4%）提高 1.3 个

百分点。叠加去年同期的低基数，7 月工企盈利

降幅将有所收窄。 
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7 月 CPI、PPI 数据点评 

一、CPI 反应非食品消费已有所回升 

需求有所回暖，食品价格下降是 CPI 转负主因。7 月 CPI 同比下降 0.3%，环比提

升 0.2%。拉动因素来看，非食品拉动由负（上月拉动-0.44 个百分点）转平，反应当前

需求有所回暖；食品拉动由正（上月拉动+0.44 个百分点）转负，拉动 CPI 下降 0.3 个

百分点，鲜菜同比转负和猪肉降幅扩大为主要拖累项。 

 

图 1 食品与非食品价格的拉动变化 

资料来源：Wind 

受同期高基数影响，食品价格同比降幅扩大。7 月食品价格同比下降 1.7%，环比

下跌 1%。同比跌幅主要由猪肉价格贡献，原因在于今年市场总供应充足，加上去年同

期价格过高，导致 7 月价格同比下降 26%；但其环比变动为 0，表明猪肉市场整体并

未出现扰动。环比跌幅主要由鲜菜鲜果贡献，应季果蔬大量上市带动价格有所下跌：

鲜菜价格环比下降 1.9%，较上月环比变动下跌 4.2 个百分点；鲜果价格环比下降 5.1%，

较上月环比变动下跌 3.4 个百分点。其他主要食品价格呈同比继续下跌的态势，对 CPI

拉动有所减弱。 
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图 2 各类食品价格同比变化 

资料来源：Wind 

 

图 3 各类食品价格环比变化 

资料来源：Wind 

油价回升和假期旅游、教育需求旺盛是非食品价格回升主因。7 月非食品价格同

比变动由负（-0.6%）转零，环比由负（-0.1%）转正（+0.5%），其回暖原因主要有三：

一是 7 月原油价格有所回暖，燃料价格同比跌幅由 6 月-17.6%大幅缩减至 7 月-13.2%，

环比由-1.3%提升至 1.9%，对非食品价格拖累有所减弱；二是暑期来临推动教育、旅

游等服务需求增长，其中旅游价格在供给紧张下同比增长 13.1%，较 6 月提高 6.7 个百

分点，环比增长 10.1%，较 6 月提高 10.4 个百分点；三是消费需求低位回暖，生活用
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品等价格环比均有所回升。 

 

图 4 各类非食品价格同比变化 

资料来源：Wind 

 

图 5 各类非食品价格环比变化 

资料来源：Wind 

非食品需求低位反弹带动核心 CPI 同环比均有所回升。7 月剔除食品和能源的核

心 CPI 同比提高 0.8%，环比由负转正提高 0.5%。其中服务价格同比上涨 1.2%，涨幅

比上月扩大 0.5 个百分点；工业消费品价格同比下降 1.9%，降幅收窄 0.8 个百分点，

扣除能源的工业消费品价格同比下降 0.3%，降幅收窄 0.2 个百分点。消费总体已从底

部有所回暖，预计未来核心 CPI 将以偏缓的斜率持续回升。 
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图 6 核心 CPI 同环比变化 

资料来源：Wind 

二、需求回暖带动工业价格跌幅有所收窄 

PPI 年内首次同环比出现跌幅收窄。7 月 PPI 同比下降 4.4%，较 6 月收窄 1 个百

分点；环比下降 0.2%，较 6 月收窄 0.6 个百分点。其中，生产资料和生活资料分别同

比下降-5.5%和 0.4%，分别较上月收窄 1.3 和 0.1 个百分点。环比分别下降 0.2%和上

升 0.3%，分别较上月提升 0.6 和 0.5 个百分点，生产资料价格表现仍弱于生活资料。

生产资料中，各分项价格降幅明显收窄，收窄幅度呈现出采掘工业＞原材料工业＞加

工工业的特征，上游行业价格回暖更为明显；生活资料中，四项环比均实现增长，涨

幅扩大趋势呈耐用>食品>衣着>日用的特征，反映需求回暖已有所传导至耐用消费品。 

 

图 7 PPI 同环比变化 

资料来源：Wind 

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4 单位：%

核心CPI同比 核心CPI环比

-2.00

-1.50

-1.00

-0.50

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

3.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

2020-08 2021-01 2021-06 2021-11 2022-04 2022-09 2023-02 2023-07

单位：%

PPI同比 PPI环比（右）

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰

李冰 李冰 李冰 李冰



兴泰智库研究报告                                            7月 CPI、PPI数据点评 

 

敬请阅读末页的免责声明 

 

6 

 

图 8 生产、生活资料价格变动 

资料来源：Wind 

分行业来看，上游环比跌幅收窄是 PPI 降幅收窄主因。7 月多数代表性制造业环

比表现好于 6 月，主要原因来看：一是国际原油价格有所回暖，带动油气开采、石油

加工等产业链价格较 7 月价格环比出现明显提升；二是煤炭开采业、黑色采选及加工

等产品上游价格跌幅缩减（部分由负转正），对 PPI 拖累有所减弱；三是汽车制造、

运输设备、化学纤维等下游产品价格环比延续跌势，但跌幅有轻微收窄，反映需求转

暖但十分有限。若后续需求出现持续性好转，有望继续带动产品价格回升。 

 

图 9 各类行业 PPI 环比变化 

资料来源：Wind 

三、PPI-CPI 剪刀差有所回升 

PPI 代表工业各环节出厂价格，CPI 则从终端角度反映消费价格变化，二者剪刀差

与工业企业盈利变化趋势有一定相关性。剪刀差的扩大，通常反应为工业生产利润的
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提高以及经济的复苏，反之则代表下游需求较弱，工业生产积极性低。在当前上游通

胀减弱、下游需求疲软的总体形势下，制造业全链条生产意愿低迷，反应为 PPI-CPI

剪刀差不断走低以及工业企业利润同比降幅有所扩大。 

从 7月数据来看，PPI-CPI 剪刀差年内首次出现缩窄，升至-4.1%，较 6月（-5.4%）

提高 1.3 个百分点。叠加去年同期的低基数，预计 7 月工企盈利降幅会有所收窄。随

着耐用消费回暖持续向生产上游传导，下半年工业产品价格和工业企业利润表现将有

所改善。 

 

图 10 PPI-CPI 剪刀差 

资料来源：Wind
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兴泰智库成立于 2016 年 8 月，是由合肥兴泰金融控股（集

团）有限公司（以下简称“公司”）发起，并联合有关政府部门、

高等院校、研究机构、金融机构和专家学者组成的，以“汇聚高

端智慧，服务地方金融”为宗旨的非营利性、非法人学术团体。

《兴泰智库研究报告》是兴泰智库自主研究成果的输出平台，内

容以宏观报告、政策解读、行业观察、专题研究为主，对内交流

学习，对外寻求发声，致力于为合肥区域金融中心建设提供最贴

近市场前沿的前瞻性、储备性、战略性智力支持。 

本报告基于兴泰智库研究人员认为可信的公开资料或实地

调研资料，但对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告

中的信息或所表达意见仅代表研究人员观点，不构成对任何人的

投资建议，公司不对本报告任何运用产生的结果负责。 

本报告版权归公司所有，未经事先书面授权，任何人不得对

本报告进行任何形式发布、复制。如引用、转载、刊发，需注明

出处，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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