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主要内容：

7 月 CPI 和 PPI 回落方向符合预期，但是回落幅度超出预期，主要在于原油、

有色金属等输入性通胀从前期支撑项转为显著拖累项。剔除天气扰动，居民实

际消费、地产建材链条仍偏低迷，内生性需求有待强化。展望后续，中东冲突

在美国 11 月中期选举前或保持中低烈度，低库存和夏季需求支持原油价格高

位宽幅震荡，输入性通胀边际缓解，叠加翘尾因素支撑减弱，PPI 同比预计震

荡反复、中枢下行，煤炭、新兴产业涨价等构成结构性支撑；CPI 受到内需的

约束，预计低位震荡，四季度生猪价格拉动作用将加强，食品项温和修复。对

于债券，通胀约束减弱，债市仍处“顺风期”，博弈重心主要集中在政策落地

节奏和机构行为，重点关注超长债利差压缩的配置机会。

今年价格端温和上涨，但传导不畅、结构分化，生活资料价格同比创近 20 年最

长负增长记录。二季度 GDP 平减指数同比 1.6%，结束连续 12 个季度的负增长，

创下了自 1993 年有季度统计以来的最长纪录。GDP 平减指数转正，主要来自成

本端推动，但上游原材料上升并未传导到终端销售价格，生活资料价格长期偏

弱运行，同比增速连续 39 个月为负值，为 2004 年 1 月以来最长负增长。

厄尔尼诺现象尚未对通胀形成冲击，关注其对秋冬季和明年通胀的影响。今年

5月，监测显示赤道中东太平洋于已达到厄尔尼诺状态标准。截止目前，7月除

了鲜菜、猪肉、建材链条价格部分受到气候溢价的影响，其他分项里气候的净

贡献很小，厄尔尼诺现象在通胀数据中并未明显体现。如果秋冬季形成超强厄

尔尼诺事件，可能将对 CPI 和 PPI 形成明显扰动。厄尔尼诺导致“南涝北旱”

及夏季高温，主要通过农产品供给、供应链冲击和能源成本传导影响通胀；其

对经济的影响具有明显的“滞后性”，带来的降水异常通常在次年夏季。因此，

本轮厄尔尼诺影响将在秋冬季逐步显现，重大冲击可能集中在 2027 年二三季

度，需重点防范农产品减产对价格的实质性冲击。

7月 CPI同比增长 0.5%，低于市场预期（0.8%），低于前值（1.0%）；

通胀超预期回落，关注厄尔尼诺扰动——7
月通胀数据点评 宏观研究

2026 年 8 月 9 日

下载日志已记录，仅供内部参考



宏观研究

- 2 -免责声明是报告的一部分，请务必一起阅读。

7月 PPI同比增长 3.5%，低于市场预期（4.0%），低于前值（4.1%）。

一、CPI：油价下跌成最主要拖累，三大因素推动核心 CPI保持韧性

7月 CPI同比超预期回落，油价下跌成最主要拖累，贡献同比降幅的九成。核心 CPI平稳增长，主要

来自三大支撑：一是季节性需求，主要在暑期出行对住宿交通需求的提振；二是 AI的结构性涨价，受全球

产业需求拉动；三是政策主导的医疗服务涨价，并非市场化需求推动。和居民消费息息相关、市场化竞争

的重要分项价格长期低迷，如食品餐饮、房租、汽车等价格同比多为负增长，居民对可选消费和必选消费

的支出均偏谨慎。具体来看：

7月 CPI同比 0.5%，较上月增速下降 0.5pct，其中交通通信分项同比拉动率下降 0.53pct，是 CPI回落

的主要原因。CPI环比-0.1%，连续三个月负增长，显著弱于季节性（0.38%）。食品项和非食品项同比分别

为-1.5%、0.9%，较上月上升 0.1pct、下降 0.6pct，非食品项构成主要拖累。剔除食品和能源，核心 CPI同

比 0.9%，较上月下降 0.1pct，增速保持平稳；环比 0.3%，较上月上升 0.4pct，基本持平季节性（0.32%），

显示消费需求在服务和工业消费品领域边际回暖。

1、食品项：环比 0.0%，显著弱于季节性（0.52%），一方面来自夏季水果季节性供应增加，一方面是

居民需求不振。食品中鲜菜、畜肉、水产品价格回暖，环比转涨，但多数分项弱于季节性。

（1）猪肉：产能调减新政效应显现，叠加极端天气增加调运成本，猪价边际回暖，7月价格环比转涨

（4.1%），但弱于季节性（5.3%）。猪价前瞻指标——6月能繁母猪存栏量为 3780万头，较 3月下降 124万

头（降幅 3.2%），显示猪肉稳步去产能。如果继续实行二季度的调控进度，三季度末能繁母猪存栏量将接近

农业部 3650万头的目标，猪周期可能见底企稳；8月以来猪肉价格基本持平。

（2）鲜果：夏季应季水果集中上市，供应端带动鲜果价格环比季节性下跌（-3.8%），跌幅扩大 1.8pct, 合

计影响 CPI环比下降约 0.07pct。

（3）鲜菜和蛋类：鲜菜价格环比上涨 1.3%，鸡蛋价格环比下降 2.1%，均明显低于季节性水平，居民

必选消费支出偏谨慎。

2、非食品项：环比-0.1%，显著弱于季节性（0.36%）。八大分项中，医疗保健是主要亮点，其他分项

均弱于季节性。核心商品价格回暖，主要受益于以旧换新政策和消费电子涨价，但涨幅整体不及季节性，

修复动能不强；服务价格受到暑期出行和医疗调价影响，成为 CPI的主要支撑；黄金和原油等外生变量拉

动继续减弱。

（1）服务：服务价格由上月持平转为上涨 0.4%，略弱于季节性（0.6%），影响 CPI环比上涨约 0.21pct，

暑期出行和医疗涨价贡献服务 CPI近八成的环比拉动。其中，暑期出行需求增加，住宿和交通相关分项合

计影响 CPI环比上涨约 0.10pct；部分地区政策性调价持续推进，医疗服务价格影响 CPI环比上涨约 0.07pct。
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本轮医疗调价来自政府主导的医院劳务项目涨幅，用来缓解药物耗材降价后医院面临的收支失衡，并非市

场化定价，可能仍对后续 CPI形成拉动。

（2）商品：7月核心商品价格均边际回暖，可能受到以旧换新政策和芯片电子产业链涨价的影响。家

用器具环比转涨，交通工具环比跌幅收窄，通信工具环比涨幅扩大 0.3pct至 1%。6月底前下达第三批以旧

换新资金（625亿元），提振核心商品需求，同时存储芯片和电子产业等 AI板块涨价持续，拉动通信板块价

格。

（3）能源和金属：受国际大宗商品价格变动影响，黄金和汽油等输入性通胀压力减弱，其中汽油同比

涨幅回落 16个百分点，对CPI的同比拉动比上月减少约 0.45pct；黄金饰品同比上涨 24.6%，较上月回落 3.5pct，

其他用品及服务分项同比拉动 0.17pct，较上月减少 0.02pct。

（4）其他分项：房屋租赁处于毕业季需求集中释放的传统旺季（6月-8月），房租价格小幅回暖，环比

继续上涨 0.1%，基本持平于季节性（0.12%）。房地产延续调整趋势，市场需求有待强化。

表 1 CPI各分项同比拉动率

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图 1 CPI环比和同比 图 2 核心 CPI环比和同比
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资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理

图 3 CPI分项环比 图 4 CPI重点分项相关价格近期走势

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理

图 5 猪肉价格走势

数据来源：Wind 中证鹏元整理
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图 6 CPI分项环比:交通工具用燃料

数据来源：Wind 中证鹏元整理

图 7 CPI大类分项环比与季节性

数据来源：Wind 中证鹏元整理

二、PPI：输入性通胀压力继续缓解，同比见顶回落

7月 PPI同比 3.5%，低于预期，较前值下降 0.6pct；PPI环比-0.7%，跌幅较上月扩大 0.4pct，显著弱于

季节性（-0.3%）。从结构上看，生产资料价格和生活资料价格同比分别为 4.8%、-0.8%，较上月分别下降

0.7pct、上升 0.1pct。PPI价格波动基本来自生产资料，两者同涨同跌、走势趋同，上半年价格回升主要受到

原油供给冲击的影响，7月价格也跟随原油价格回落。

PPI拉动项主要集中在季节性需求驱动的能源与消费品行业、AI相关的高端制造行业，原油、有色金

属等外生性因素从前期支撑项转为拖累项，建材链条继续磨底。其中，国际原油、有色金属价格回落，两

项输入性因素合计影响 CPI环比下降 0.65pct，基本贡献 PPI环比跌幅。国内建材链条受天气和房地产业低
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迷的影响，全线走弱；煤炭季节性需求上升，叠加供给约束加强，价格持续上涨，是内需定价商品的主要

亮点。

具体来看：（1）能源化工：油价回落传递到能化链条，上游的油气开采、油煤加工价格环比跌幅均超

6%，中下游的化工、化纤、橡胶塑料和纺织表现分化，多数环比下跌；夏季用电高峰带动需求增加，同时

供应偏紧，煤炭采选价格连续五个月上涨，本月环比涨幅 4.2%。（2）建材相关：高温雨季等季节性扰动增

强，同时地产链条需求的实质性约束并未缓解，黑色金属、非金属矿物采矿和加工价格全线走弱，环比跌

幅在 0.3%-1.9%。（3）有色金属：受地缘政治、供需预期等影响，有色金属链条整体继续走弱，其中上游开

采环比下跌 2.1%，已连续三月下跌，中游冶炼及加工价格环比上月转负，本月跌幅扩大 1.6pct至 1.7%；（4）

AI产业链：“人工智能+”加快拓展，AI涨价持续，计算机通信电子制造业价格本月环比上涨 0.6%，连续 7

个月涨幅在 0.5%以上。（5）其他：产业转型升级和消费提质提振行业需求，高端装备、新材料等领域蓬勃

发展，智能无人飞行器制造、碳素新材料、船舶及相关装置制造价格分别上涨 2.5%、0.4%和 0.3%。品质类

消费较快增长，智能家庭消费设备、护肤用化妆品制造价格分别上涨 3.4%和 0.7%。

图 8 PPI及分项同比 图 9 PPI及分项环比

资料来源：Wind，中证鹏元整理 资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图 10 PPI分行业环比增速前五位、后五位

资料来源：Wind，中证鹏元整理

整体来看，7月 CPI和 PPI回落方向符合预期，但是回落幅度超出预期，主要在于原油、有色金属等

输入性通胀下降。剔除天气扰动，居民实际消费、地产建材链条仍偏低迷，内生性需求有待强化。展望后

续，中东冲突在美国 11月中期选举前或保持中低烈度，低库存和夏季需求支持原油价格高位宽幅震荡，输

入性通胀边际缓解，叠加翘尾因素支撑减弱，PPI同比预计震荡反复、中枢下行，煤炭、新兴产业涨价等构

成结构性支撑；CPI受到内需的约束，预计低位震荡，四季度生猪价格拉动作用将加强，食品项温和修复。

对于债券，通胀约束减弱，债市仍处“顺风期”，博弈重心主要集中在政策落地节奏和机构行为，重点关注

超长债利差压缩的配置机会。

今年价格端温和上涨，但传导不畅、结构分化，生活资料价格同比创近 20年最长负增长记录。二季度

GDP平减指数同比 1.6%，结束 12个季度连降，创下了自 1993年有季度统计以来的最长负增长纪录（1998

年亚洲金融危机期间连续 7 个季度、2009年金融危机期间连续 2个季度、2020年疫情初期为 1 个季度）。

GDP平减指数转正，主要来自成本端推动，但上游原材料上升并未传导到终端销售价格，生活资料价格长

期偏弱运行，同比增速连续 39个月为负值，为 2004年 1月以来最长负增长。

厄尔尼诺现象尚未对通胀形成冲击，关注其对秋冬季和明年通胀的影响。今年 5 月，监测显示赤道中

东太平洋已达到厄尔尼诺状态标准。7月，国家海洋环境预报中心预测今年秋冬季节将形成一次超强厄尔尼

诺事件，不排除赶超 1997/1998年史上超强厄尔尼诺的可能。截止目前，7月除了鲜菜、猪肉、建材链条价

格部分受到气候溢价的影响，其他分项里气候的净贡献很小，厄尔尼诺现象在通胀数据中并未明显体现。

如果秋冬季形成超强厄尔尼诺事件，可能将对 CPI和 PPI 形成明显扰动。厄尔尼诺导致“南涝北旱”及夏
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季高温，主要通过农产品供给、供应链冲击和能源成本传导影响 CPI。对于 PPI，暴雨洪涝提高上游资源与

原材料的生产成本，高温推高电力需求，火电补位需求增加，推高煤炭、天然气等化石能源价格，农业农

资、制冷家电等部分下游行业受益，整体呈现“上游成本推升、下游需求分化”的特征。厄尔尼诺对经济的

影响具有明显的“滞后性”，其带来的降水异常通常在次年夏季。因此本轮厄尔尼诺影响将在秋冬季逐步显

现，重大冲击可能集中在 2027年二三季度，需重点防范农产品减产对价格的实质性冲击。

图 11 二季度 GDP平减指数转正，结束近三十年最长时期的负增长

数据来源：Wind 中证鹏元整理

图 12 上下游价格传导不畅，生活资料价格同比创近 20年最长负增长记录

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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图 13 PPI同比和原油价格高度挂钩

资料来源：Wind，中证鹏元整理

图 14 翘尾因素支撑作用将整体减弱

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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附表 1：通胀月度数据

单位：% 2026-07 2026-06 2026-05 2026-04 2026-03 2026-02 2025-07
CPI同比 0.5 1.0 1.2 1.2 1.0 1.3 0.0

CPI食品:同比 -1.5 -1.6 -1.7 -1.6 0.3 1.7 -1.6
CPI非食品:同比 0.9 1.5 1.9 1.8 1.2 1.3 0.3
核心 CPI:同比 0.9 1.0 1.1 1.2 1.1 1.8 0.8
服务 CPI:同比 0.7 0.8 0.8 0.9 0.8 1.6 0.5

CPI:环比 -0.1 -0.3 -0.1 0.3 -0.7 1.0 0.4
CPI食品:环比 0.0 -0.4 -0.4 -1.6 -2.7 1.9 -0.2
CPI非食品:环比 -0.1 -0.3 -0.1 0.7 -0.2 0.8 0.5
核心 CPI:环比 0.3 -0.1 -0.1 0.2 -0.7 0.7 0.4
服务 CPI:环比 0.4 0.0 -0.1 0.5 -1.1 1.1 0.6

PPI:同比 3.5 4.1 3.9 2.8 0.5 -0.9 -3.6
PPI生产资料:同比 4.8 5.5 5.2 3.8 1.0 -0.7 -4.3

采掘工业:同比 16.4 16.5 15.8 10.6 2.0 -5.3 -14.0
原材料工业:同比 6.1 8.6 9.2 7.1 1.1 -1.9 -5.4
加工工业:同比 3.1 3.0 2.3 1.5 0.9 0.3 -3.1

PPI生活资料:同比 -0.8 -0.9 -0.8 -1.0 -1.3 -1.6 -1.6
食品类:同比 -2.1 -2.1 -1.8 -1.9 -1.7 -1.8 -1.8
衣着类:同比 -1.1 -1.0 -1.0 -1.1 -1.1 -1.0 -0.1
一般日用品类:同比 -1.0 -1.0 -1.0 -1.1 -1.4 -1.8 0.6
耐用消费品类:同比 0.4 0.1 0.0 -0.3 -1.0 -1.6 -3.5

PPI:环比 -0.7 -0.3 0.5 1.7 1.0 0.4 -0.2
PPI生产资料:环比 -0.9 -0.3 0.7 2.1 1.3 0.5 -0.2

采掘工业:环比 -0.2 -0.9 1.5 5.7 3.9 1.2 -0.2
原材料工业:环比 -2.4 -1.2 0.9 4.9 2.4 0.2 -0.1
加工工业:环比 -0.1 0.2 0.5 0.4 0.5 0.6 -0.3

PPI:生活资料:环比 -0.1 -0.3 0.0 -0.1 -0.1 0.0 -0.2
食品类:环比 0.0 -0.8 -0.1 -0.4 -0.2 0.0 0.0
衣着类:环比 -0.3 0.0 0.1 -0.1 -0.1 -0.4 -0.1
一般日用品类:环比 -0.2 -0.1 0.1 0.1 0.1 -0.2 -0.2
耐用消费品类:环比 0.0 0.0 0.1 0.1 -0.1 0.3 -0.6

资料来源：Wind，中证鹏元整理
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