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宏观研究 
 
 

CPI 筑底，PPI 待观察 
  
 
⚫ 核心观点 

 

恢复性动能渐退，价格下行压力有所加大。CPI将迎拐点，PPI上

行动力待观察。可适当关注顺周期行业政策预期，适当参与房地产，

同时配置前期调整过的人工智能、数字经济、卫星互联网、新能源（主

要是氢能领域）、大农业、网络安全等方向。 

 

⚫ 风险提示： 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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恢复性动能渐退，价格下行压力有所加大。6月 CPI同比降至 0，前值 0.2%，

为 2021 年 3 月以来最低。核心 CPI 同比 0.4%，前值 0.6%，为 2021 年 4月以来

最低；食品 CPI同比 2.3%，连续两个月反弹，交通工具用燃料 CPI同比-17.6%，

为 2020 年 7 月以来最低。在 6 月份的 CPI 同比变动中，上年价格变动的翘尾影

响约为 0.5个百分点，与上月相同；今年价格变动的新影响约为-0.5个百分点，

较上月-0.3个百分点降幅扩大。通过 CPI环比观察 6月新涨价因素。食品中，受

高温、降雨天气影响，鲜菜价格由上月下降 3.4%转为上涨 2.3%；其他食品供应

总体充足，价格大部分下降。非食品中，受国际油价下行影响，国内能源价格下

降 0.7%，降幅比上月扩大 0.5 个百分点；受“618”商家促销活动等因素影响，扣

除能源的工业消费品价格由上月持平转为下降 0.3%；服务需求持续恢复，服务价

格由上月下降 0.1%转为上涨 0.1%；市场供应偏紧，中药材价格上涨 1.7%。因此，

6月份消费品领域价格普遍偏弱，前期恢复性动能逐步弱化的影响逐步体现。 

 

工业品价格继续承压。6月 PPI同比-5.4%，降幅继续扩大，前值-4.6%。生

产资料、生活资料 PPI 同比分别为-6.8%、-0.5%（前值-5.9%、-0.1%）。在 6 月

份的 PPI 同比降幅中，上年价格变动的翘尾影响约为-2.8 个百分点，与上月相

同；今年价格变动的新影响约为-2.6 个百分点，上月为-1.8 个百分点。由 PPI

环比来观察 6月份工业品价格新涨价因素的行业分布。PPI下降 0.8%，降幅比上

月收窄 0.1 个百分点。受国际市场原油价格继续回落及有色金属价格波动影响，

石油煤炭及其他燃料加工业、石油和天然气开采业、有色金属冶炼和压延加工业

价格分别下降 2.6%、1.6%、0.8%。煤炭、钢铁供给量大，煤炭开采和洗选业、黑

色金属冶炼和压延加工业价格分别下降 6.4%、2.2%。价格下跌主要集中在上游基

础原材料板块，而高技术制造业生产者出厂价格则上涨，其中飞机制造价格上涨

1.0%，智能消费设备制造价格上涨 0.4%，医疗仪器设备及器械制造价格上涨 0.2%。

另外，电力生产中的风力发电和太阳能发电价格分别上涨 2.6%、1.4%。因此，工

业品价格的下跌压力主要集中在传统高耗能领域，受需求偏弱、供给充足的影响，

而对于制造业转型升级方向上的高技术制造业来说，价格则较为坚挺。 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      3 

CPI将迎拐点，PPI上行动力待观察。进入 7月，CPI翘尾因素将回落至 0.1

个百分点，可能导致 CPI短暂落至负区间，但是伴随翘尾因素改善，经济在 6 月

份筑底，8月 CPI有望迎来拐点，并进入抬升通道。受居民收入增长不快，服务

业在脉冲式恢复性动能过后内生动能不足影响，本轮经济复苏力度预计温和，年

末 CPI将维持在 2%以下。对于 PPI，库存压力显著缓解，有助于缓解工业品，尤

其是基础原材料的下行压力，但是要回到正区间则需要供需格局发生较为显著的

改善，目前来看概率不大，年内 PPI可能持续在负区间徘徊。此时可适当关注顺

周期行业政策预期，适当参与房地产，同时配置前期调整过的人工智能、数字经

济、卫星互联网、新能源（主要是氢能领域）、大农业、网络安全等方向。 

 

 

风险提示 

房地产市场超预期下行，政策落地执行扭曲，地缘政治冲突加剧。 
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