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 一、CPI 同比高于前值，环比好于预期。6 月 CPI 同比上涨 2.5%，高于前值

和预期；环比为 0%，高于前值并好于预期。从同比来看，食品和消费品价格

同比增速为主要提振。从环比来看，食品分项为主要拖累分项，非食品和服务

价格回升。 

 从食品环比分项来看，猪肉价格为主要支撑，鲜菜价格拖累。能繁母猪存栏

同比回落在 5 月进一步回落，促使 6 月猪肉批发价格较 5 月回升 4.2 个百分

点，CPI 中猪肉价格上涨 2.9%，影响上涨约 0.04 个百分点。 

 从非食品分项和服务业来看，疫情好转促进居民跨省出行，旅游相关的价格

出现报复性反弹，但是其他可选消费和服务业依然较弱。从能源来看， 6 月布

伦特原油期货结算价月均值从 5 月的 111.96 美元/桶上行至 117.5 美元/桶，导

致国内成品油价格被动跟随上调。6 月交通和通信环比为 2.2%，高于前值

0.1%；当月同比为 8.5%，高于前值 6.2%。另外，交通工具用燃料环比为

6.6%，远高于前值 0.6%；当月同比为 32.8%，高于前值 27.1%。 

 二、PPI同比涨幅回落，环比高于预期。6月PPI同比上涨 6.1%，高于预期的

6.0%，低于前值的 6.4%；环比为 0.0%，低于前值的 0.1%，但是高于预期的

-0.2%。从同比来看，生产资料同比回落，生活资料大幅回升。从环比来看，

生产资料环比由涨转跌，生活资料价格涨幅维持。从拉动率来看，生产资料的

同比和环比均有所回落，生活资料对 PPI 的同比拉动继续回升。 

 保供稳价政策效果继续显现，除原油价格相关加工业环比回升，其他大部分

价格回落。首先，国际原油价格进一步上涨，推动相关价格上涨。其次，企业

拿地意愿较弱+钢材库存维持高位，带动黑色系相关上游价格继续回落。第

三，全球流动性收紧，有色价格跟跌。 

 三、非食品和服务价格后续回升动力仍需关注。首先，6 月猪肉价格对 CPI 形

成支撑，疫情影响消退后，核心 CPI 也出现边际好转。从猪肉价格来看，5 月

的能繁母猪存栏同比为-8.15%，推动本月猪肉价格进一步回升。另外，6 月上

海基本恢复复工复产，居民消费场景陆续开放，带动服务业等线下相关价格回

升。其次，部分大宗商品在 6月出现较为明显的回调，生产资料对 PPI的环比

拉动转负。数据显示，原油价格环比为 4.4%，涨幅低于前值的 7.7%；焦炭和

螺纹钢环比涨幅分别为 0.0%和-2.9%。往后看，在全球流动性收紧、美元高

位、以及全球需求回落下，大宗商品价格回落的压力加大。另外，国内疫情好

转，经济低点已现，但是需求仍然较为疲软，部分上游行业经济景气程度依然

低迷，叠加高基数影响，PPI 下行压力加剧。第三，全国零散疫情，核心 CPI

的好转仍需观察。7 月以来，安徽、上海、内蒙古多地零星新增病例，“常态

化核酸”和“动态清零”方针约束居民生活和消费半径，核心 CPI上行的动力

略有不足。 
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一、CPI 同比高于前值，环比好于预期 

 

数据：6 月 CPI 同比上涨 2.5%，高于前值，略高于预期；环比为 0%，高于前值并好于预期。另

外，1—6 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨 1.7%，高于前值 1.5%。 

 

从同比来看，食品和消费品价格同比增速为主要提振。食品价格同比涨幅扩大至 2.9%（前值

2.3%）；非食品价格同比涨幅扩大至 2.5%（前值 2.1%）；核心 CPI 当月同比扩大至 1.0%（前值为

0.9%）；消费品价格同比为3.5%（前值3.0%）；服务价格同比为1.0%（前值为0.7%）。在6月份2.5%

的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.2 个百分点，高于前值 0.8 个百分点，新涨价影响约为

1.3 个百分点，持平于前值。 

 

从环比来看，食品分项为主要拖累分项，非食品和服务价格回升。食品价格当月环比为-1.6%（前

值-1.3%）；非食品价格当月环比为 0.4%（前值为 0.1%）；核心 CPI 当月环比为 0.1%（前值 0.0%）；

消费品价格当月环比为-0.1%（前值-0.3%）；服务价格当月环比为 0.2%（前值 0.0%）。 

 

图表 1：6月 CPI 当月同比涨幅回升 图表 2：6月 CPI 环比高于前值和预期 

 
 

来源：Wind，莫尼塔研究                                  来源：Wind，莫尼塔研究   

  

 

从食品环比分项来看，猪肉价格为主要支撑，鲜菜价格拖累。能繁母猪存栏同比回落在 5 月进一

步回落，同比增速为-8.15%，低于前值的-4.3%，促使 6 月猪肉批发价格较 5 月回升 4.2 个百分点，

CPI 中猪肉价格上涨 2.9%，影响上涨约 0.04 个百分点；相较之下，鲜菜价格下降 9.2%，影响 CPI 下

降约 0.19 个百分点；鲜果价格下降 4.5%，影响 CPI 下降约 0.10 个百分点。从其他分类来看，水产品

价格下降 1.6%，影响 CPI 下降约 0.03 个百分点；蛋类价格下降 4.3%，影响 CPI 下降约 0.03 个百分

点。  
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图表 3：6 鲜菜和鲜果环比为食品分项拖累 图表 4：5 月能繁母猪同比增量较 4 月继续回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究                                  来源：Wind，莫尼塔研究   

从非食品分项和服务业来看，旅游相关的价格出现明显好转，但是其他可选消费和服务业依然较

弱。疫情好转促进居民跨省出行，部分服务业价格出现报复性回升。飞机票和旅游价格分别回升 19.2%

和 1.2%，较前值分别扩大 15.0 和 0.8 个百分点；另外，宾馆住宿价格由上月下降 0.7%转为上涨 0.3%。

但是常态化核酸对居民的影响依然存在，其他数据显示，生活用品及服务环比为-0.2%（前值 0.2%）、

教育文化和娱乐价格环比为 0.1%（前值 0.1%）、医疗保健环比为 0.0%（前值 0.1%）、其他用品和服

务价格环比为 0.1%（前值 0.6%）。 

从能源来看，国际油价格上涨进一步推动下游价格 。6 月布伦特原油期货结算价月均值从 5 月的

111.96 美元/桶上行至 117.5 美元/桶，导致国内成品油价格被动跟随上调。数据显示，6 月交通和通信

环比为 2.2%，高于前值 0.1%；当月同比为 8.5%，高于前值 6.2%。另外，交通工具用燃料环比为

6.6%，远高于前值 0.6%；当月同比为 32.8%，高于前值 27.1%。  

 

二、PPI 同比涨幅回落，环比高于预期 
 

数据：6月 PPI 同比上涨 6.1%，高于预期的 6.0%，低于前值的 6.4%；环比为 0.0%，低于前值的

0.1%，但是高于预期的-0.2%。1—6 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 7.7%，低于前值

8.1%；工业生产者购进价格上涨 10.4%，低于前值 10.8%。 

从同比来看，生产资料同比回落，生活资料有所回升。数据显示 6 月生产资料当月同比 7.5%，低

于前值 8.1%；生活资料当月同比涨幅为 1.7%，高于前值的 1.2%。在 6月份 6.1%的 PPI同比涨幅中，

去年价格变动的翘尾影响约为 3.8 个百分点，低于前值的 4.1 个百分点；新涨价影响约为 2.3 个百分点，

持平于前值。 

从环比来看，生产资料环比由涨转跌，生活资料价格涨幅维持。数据显示 6 月生产资料当月环比-

0.1%，低于前值的 0.1%；生活资料当月环比 0.3%，持平于前值。  

从拉动率来看，生产资料对 PPI 的同比和环比均有所回落，生活资料对 PPI 的同比拉动继续回升。

数据显示，生产资料同比和环比对 PPI 的拉动分别为 5.74%和-0.04%，均低于前值的 6.17%和 0.06%；
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生活资料同比和环比对 PPI 的拉动分别为 0.39%和 0.07%，同比高于前值的 0.27%，但是环比略低于

前值的 0.08%。 

图表 5：6月 PPI 当月同比和生产资料当月同比回落 图表 6：6月 PPI 中生产资料环比由涨转跌 

  

来源：Wind，莫尼塔研究                                  来源：Wind，莫尼塔研究   

 

保供稳价政策效果继续显现，除原油价格相关加工业环比回升，其他大部分价格回落。分行业来

看，采掘工业 6 月环比为 1.9%（前值-0.1%），原材料工业环比为 0.3%（前值 0.1%），加工业环比为-

0.4%（前值 0.1%）。综合来看：首先，国际原油价格进一步上涨，推动相关价格上涨。数据显示，石

油和天然气开采业环比价格从前值的 1.3%大幅上升 7.0%、石油、煤炭及其他燃料加工业环比涨幅从

前值的 0.9%回升至 3.5%。其次，企业拿地意愿较弱+钢材库存维持高位，带动黑色系相关上游价格继

续回落。黑色金属冶炼及压延加工业价格从前值的-0.5%回落至-3.1%。第三，全球流动性收紧，有色

价格跟跌。有色金属冶炼及压延加工业价格从前值的-1.3%回落至-2.1%、非金属矿物制品业环比增速

从前值的-0.5%回落至-1.5%。 

 

中下游制造业价格环比小幅回调。数据显示，纺织业环比从前值的 0.0%大幅上升至 0.4%；医药

制造业价格环比从前值的 0.0%回落至-0.1%；通用设备制造业价格环比从前值的 0.2%放缓至 0.1%；

计算机、通信和其他电子设备制造业价格环比从前值的 0.8%放缓至 0.2%。 

 

图表 7：6月 PPI 中黑色金属冶炼加工业价格环比回落 图表 8：6 月制造业下游价格环比价格不同程度回落 

  

来源：Wind，莫尼塔研究                                  来源：Wind，莫尼塔研究   
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三、非食品和服务价格后续回升动力仍需关注  

首先，6 月猪肉价格对 CPI 形成支撑，疫情影响消退后，核心 CPI 也出现边际好转。从猪肉价格

来看，5 月的能繁母猪存栏同比为-8.15%，推动本月猪肉价格进一步回升。另外，6 月上海基本恢复复

工复产，居民消费场景陆续开放，带动服务业等线下相关价格回升。其次，部分大宗商品在 6 月出现

较为明显的回调，生产资料对 PPI 的环比拉动转负。数据显示，原油价格环比为 4.4%，涨幅低于前值

的 7.7%；焦炭和螺纹钢环比涨幅分别为 0.0%和-2.9%。往后看，在全球流动性收紧、美元高位、以及

全球需求回落下，大宗商品价格回落的压力加大。另外，国内疫情好转，经济低点已现，但是需求仍

然较为疲软，部分上游行业经济景气程度依然低迷，叠加高基数影响，PPI 下行压力加剧。第三，全国

零散疫情，核心 CPI 的好转仍需观察。7 月以来，安徽、上海、内蒙古多地零星新增病例，“常态化核

酸”和“动态清零”方针约束居民生活和消费半径，核心 CPI 上行的动力略有不足。 
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能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。客户不应以本报告取代其独立判

断或仅根据本报告做出决策。 

本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风

险。本公司不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。本报告的内容、

观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报

告旨在发送给特定客户及其它专业人士，未经本公司事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承

担。 

本报告所载观点并不代表本公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告所载资料、意见及推测仅反映

研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及

有不同结论的报告。 
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