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事件： 

国家统计局 8 月 9 日发布的 2016 年 7 月份全国居民消费价格指数（CPI）和工业生产

者出厂价格指数（PPI）数据显示，CPI 环比上涨 0.2%，同比上涨 1.8%；PPI 环比上涨

0.2%，同比下降 1.7%。 

 

      点评： 

（1）CPI 如期小幅回落。7 月份，CPI 同比上涨 1.8%。其中，食品价格上涨 3.3%，

非食品价格上涨 1.4%。食品价格中，畜肉类价格上涨 11.3%，水产品、鲜果、粮食价格分

别上涨 5.8%、0.5%和 0.4%，鲜菜、蛋价格分别下降 4.3%和 2.0%。猪肉价格下降是 CPI

小幅回落的主要原因。7 月份，猪肉价格同比上涨 16.1%，涨幅比上月回落 14.0 个百分点，

影响 CPI 同比上涨约 0.42 个百分点。暴雨、高温天气影响下，7 月份生猪饲养难度加大，

养殖户补栏谨慎性增加，出栏积极性增加，加之前期猪肉价格已处高位，猪肉价格呈现连

续的下滑。其他方面，暴雨天气对鲜菜价格影响大。7 月份全国降雨量偏多，部分地区出

现汛情，暴雨对鲜菜的生产和运输产生了较大影响，致使部分地区鲜菜价格上涨较多。暑

期因素导致部分服务价格季节性上涨。受暑期出行增多影响，飞机票和旅行社收费价格出

现季节性上涨。 

从预期看，由于 6-7 月生猪抛售及出栏加快，且南方汛期导致部分猪源受损，近期多

地养殖户惜售情绪渐起，猪肉价格止跌回升，不过 8 月依然是高温天气，需求仍属淡季，

预计短期猪价价格会保持慢涨态势。蔬菜价格受到季节性因素影响，进入秋季以后产量会

有下降，后期蔬菜价格有可能延续上涨，但 8 月份供给约束较低，上涨幅度不会太大。非

食品价格除非特殊因素出现，一直运行较为平稳。总体预计 8 月份物价有可能小幅回升。 

（2）PPI 降幅连续 7 个月收窄。7 月份，PPI 同比下降 1.7%，为连续 53 个月同比下

滑，降幅比上月收窄 0.9 个百分点，连续 7 个月缩窄。分行业看，石油和天然气开采、石

油加工、化学原料和化学制品制造业价格同比分别下降 15.9%、9.2%和 4.7%，合计影响

当月工业生产者出厂价格总水平同比下降约 0.9 个百分点，占总降幅的 53%左右。从环比
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看，7 月份 PPI 环比由上月下降 0.2%转为上涨 0.2%。从原因看，一是部分工业行业价格

由降转升，其中有色金属冶炼和压延加工、黑色金属矿采选、黑色金属冶炼和压延加工业

价格环比由上月下降转为本月分别上涨 2.5%、0.4%和 0.2%；二是部分工业行业价格涨幅

扩大，其中有色金属矿采选、纺织业价格环比分别上涨 2.8%和 0.6%，涨幅比上月分别扩

大 1.9 和 0.5 个百分点；此外，石油和天然气开采、石油加工、煤炭开采和洗选业价格环

比继续上涨。 

（3）物价因素目前不是货币政策考虑的主要因素。目前货币政策主要受汇率、资本流

动、资产泡沫等因素影响。一方面，7 月外汇储备小幅减少 41 亿美元，扣除非美资产升值

影响，外储 7 月事实上减少应该在 80 亿美元-120 亿美之间。在 7 月贸易顺差扩大背景下，

外汇储备还是减少的，说明仍有不小的资本流出压力。另一方面，央行二季度货币政策执

行报告认为，若频繁降准会大量投放流动性，信号意义较强，容易强化对政策放松的预期，

导致本币贬值压力加大，外汇储备下降，意味着近期降准几无可能。7 月 26 日政治局首提

“抑制资产泡沫”，近期降息的可能性也基本没有。未来，央行的主要操作仍会集中于 MLF、

PSL 等创新性工具以及逆回购操作方面。货币政策空间有限，接下来不应有过多期待，未

来几个月经济增长可能需要一个适度的财政刺激，甚至一个加码的财政刺激。因为现在在

私人部门不加杠杆的情况下，政府部门有必要进一步加杠杆。财政部长楼继伟此前表示，

“政府可以适度加杠杆，为了社会更好的去杠杆”，财政政策也是有空间的。 
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