
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                           守正 出奇 宁静 致远 

 

 

[Table_Title] 

CPI 有阶段性冲高风险 

——6 月通胀数据点评 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

6 月 CPI 在预期之内，7 月有阶段性冲高风险。6 月 CPI 同比增长 2.5%，

环比持平，其上升幅度全部来自于基数因素，基本符合市场预期。6 月

CPI 有以下结构性特征：第一，能源价格是通胀上行的重要动力。6 月

国际油价冲高回落，在此影响下国内成品油价格也相应调升。第二，服

务价格开始回暖。这背后是国内疫情形势转好之后的服务类消费开始

复苏，加之 6、7 月份暑假期间本就是服务业旺季，相关需求有季节性

上升。第三，猪周期开始上行，不过 6 月尚不显著。第四，核心 CPI 基

本稳定。6 月核心 CPI 环比及同比分别上涨 0.1%及 1%，符合季节性规

律，这是疫情解封后的合理结果，并无迹象显示通胀正在扩散，无需过

度解读。三季度 CPI 会存在阶段性压力。我们预计 7 月 CPI 同比会上

升至 2.8%左右。主要拉动因素有两个：一是猪肉价格近期出现飙升，

对 7 月 CPI 将有非常强的向上拉动力；二是 7 月份是出游旺季，服务

类消费价格会有较为明显的上升。 

PPI 延续下行趋势。6 月 PPI 同比上涨 6.1%，环比持平，基本符合预

期。6 月 PPI 有两个特点：第一，石油——化纤产业链价格坚挺，是拉

动 PPI 的主要动力。这本质上还是输入性通胀的影响，价格上涨属于

成本推动型，而非需求拉动型。第二，石油之外的行业 PPI 大多下跌。

这背后是国际上除原油外的工业品价格普遍下跌，源自于海外市场对

经济前景的悲观预期。我们预计未来 PPI 将加速下滑。一方面，大宗商

品包括油价在近期大幅下跌，随着海外经济逐步下行，商品价格难以

重回高位。另一方面，三季度 PPI 翘尾迅速下降，将引导 PPI 下行趋

势。 

通胀尚不至影响货币政策。6 月 CPI 加速上升，三季度可能达到甚至

小幅突破 3%，引发了市场对货币政策空间的担忧。央行在上半年曾频

繁提及通胀问题，我们认为如今的通胀读数早在央行的框架范围之内。

未来 CPI 虽有阶段性压力，但不会对货币政策有明显的边际影响。经

济复苏和信用扩张的速度才是核心矛盾。观察央行历史上对通胀的反

应可以看出，通胀是“结构性的”还是“全面性的”非常重要。在 1993-

1994 年、2007-2008 年、2011 年几次全面性通胀之时，央行均实施了

紧缩性政策。而在 2019 年猪周期造成的“结构性通胀”期间，央行依

然采取降息等宽松政策。即中国货币政策会淡化结构性通胀，重视全
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面性通胀。目前来看本轮通胀上行驱动力仍是结构性的，猪价和油价

是未来的主要波动项。“猪油共振”是以往高通胀时期的重要特征，但

需注意“猪油共振”本质上反映的工业品和农产品价格共同上涨而引

发的全面通胀。目前猪价和油价虽高，但通胀并未扩散，由于终端需求

疲软、产能过剩等原因，上游价格向下游传导的动力目前来看并不足，

核心 CPI 依然疲软。未来观察核心 CPI 的走势较为关键，如果核心 CPI

不出现明显上升，则只由猪周期和油价驱动的 CPI 上行难以促使货币

政策转向。 

风险提示：通胀向核心 CPI 扩散。 
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1. 数据 

中国 6 月 CPI 同比上涨 2.5%，市场预期（Wind）2.4%，前值 2.1%。 

中国 6 月 PPI 同比上涨 6.1%，市场预期（Wind）6.0%，前值 6.4%。 

2.  6 月 CPI 在预期之内，7 月有阶段性冲高风险 

6 月 CPI 同比增长 2.5%，环比持平，其上升幅度全部来自于基数因素，基本符合市场预期。 

图表 1：CPI 同比上行 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

6 月 CPI 有以下结构性特征： 

第一，能源价格是通胀上行的重要动力。6 月国际油价冲高回落，整体中枢较 5 月明显抬升，

在此影响下国内成品油价格也相应调升。汽油和柴油价格分别环比上涨 6.7%和 7.2%，CPI 交

通通信大类 CPI 环比上涨 2.2%，可以明显看出这一影响。 

第二，服务价格开始回暖。飞机票和旅游价格分别上涨 19.2%和 1.2%，宾馆住宿价格由上月

下降 0.7%转为上涨 0.3%。这背后是国内疫情形势转好之后的服务类消费开始复苏，加之 6、

7 月份暑假期间本就是服务业旺季，相关需求有季节性上升。 

第三，猪周期开始上行，不过 6 月尚不显著。猪肉 CPI 环比上涨 2.9%，拉动 CPI 环比 0.04 个

百分点。 

第四，核心 CPI 基本稳定。6 月核心 CPI 环比及同比分别上涨 0.1%及 1%，符合季节性规律，

这是疫情解封后的合理结果，并无迹象显示通胀正在扩散，无需过度解读。 
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图表 2：油价上涨是 CPI 上行的主要动力 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

三季度 CPI 会存在阶段性压力。我们预计 7 月 CPI 同比会上升至 2.8%左右。主要拉动因素

有两个：一是猪肉价格近期出现飙升，对 7 月 CPI 将有非常强的向上拉动力；二是 7 月份是

出游旺季，服务类消费价格会有较为明显的上升。 

图表 3：近期猪肉价格飙升 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. PPI 延续下行趋势 

6 月 PPI 同比上涨 6.1%，环比持平，基本符合预期。 
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图表 4：PPI 继续下行 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

6 月 PPI 有两个特点： 

第一，石油——化纤产业链价格坚挺，是拉动 PPI 的主要动力。这背后是 6 月油价冲高的影

响。油气开采业 PPI 环比上涨 7%，油炭加工业环比 PPI 上涨 3.6%，化纤制造 PPI 环比上涨

2.2%。这本质上还是输入性通胀的影响，价格上涨属于成本推动型，而非需求拉动型。 

第二，石油之外的行业 PPI 大多下跌。黑色系、有色系行业价格下跌尤其明显。这背后是国

际上除原油外的工业品价格普遍下跌，源自于海外市场对经济前景的悲观预期。 

图表 5：石油——化纤产业链外的行业价格大多下跌 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

5

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

1

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

5

PPI:全部工业品:当月同比 PPI:全部工业品:环比

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

煤
炭
采
选

油
气
采
选

黑
色
采
选

有
色
采
选

非
金
属
采
选

黑
色
冶
炼
加
工

有
色
冶
炼
加
工

石
油
煤
炭
加
工

非
金
属
制
品

金
属
制
品

橡
胶
塑
料
制
品

化
学
原
料
制
品
制
造

化
纤
制
造

电
子
设
备
制
造

通
用
设
备
制
造

专
用
设
备
制
造

造
纸
业

电
器
机
械
器
材

汽
车
制
造

大
型
运
输
设
备
制
造

木
材
制
品

农
副
食
品
加
工

食
品
制
造

烟
草
制
品

饮
品
制
造

印
刷
业

医
药
制
造

纺
织
业

纺
服
业

2022-06 2022-05

上 中

游

下

游



 
宏观点评报告 

P8 CPI 有阶段性冲高风险 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

我们预计未来 PPI 将加速下滑。一方面，大宗商品包括油价在近期大幅下跌，随着海外经济

逐步下行，商品价格难以重回高位。另一方面，三季度 PPI 翘尾迅速下降，将引导 PPI 下行

趋势。 

4. 通胀尚不至影响货币政策 

6 月 CPI 加速上升，三季度可能达到甚至小幅突破 3%，引发了市场对货币政策空间的担忧。

央行在上半年曾频繁提及通胀问题，我们认为如今的通胀读数早在央行的框架范围之内。未

来 CPI 虽有阶段性压力，但不会对货币政策有明显的边际影响。经济复苏和信用扩张的速度

才是核心矛盾。 

观察央行历史上对通胀的反应可以看出，通胀是“结构性的”还是“全面性的”非常重要。

在 1993-1994 年、2007-2008 年、2011 年几次全面性通胀之时，央行均实施了紧缩性政策。而

在 2019 年猪周期造成的“结构性通胀”期间，央行依然采取降息等宽松政策。即中国货币政

策会淡化结构性通胀，重视全面性通胀。目前来看本轮通胀上行驱动力仍是结构性的，猪价

和油价是未来的主要波动项。“猪油共振”是以往高通胀时期的重要特征，但需注意“猪油共

振”本质上反映的工业品和农产品价格共同上涨而引发的全面通胀。目前猪价和油价虽高，

但通胀并未扩散，由于终端需求疲软、产能过剩等原因，上游价格向下游传导的动力目前来

看并不足，核心 CPI 依然疲软。未来观察核心 CPI 的走势较为关键，如果核心 CPI 不出现明

显上升，则只由猪周期和油价驱动的 CPI 上行难以促使货币政策转向。 

图表 6：货币政策与通胀的关系 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

 

风险提示：通胀向核心 CPI 扩散。 
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