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[Table_Title] 

PPI 或已见底 

——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 

猪油共振向下压制 CPI 同比。6 月 CPI 同比持平，涨幅较上月下降 0.2

个百分点，低于市场预期。同比增速的放缓主要可归因于今年价格变

动的新影响（新涨价因素影响-0.5 个百分点，前值-0.3 个百分点），翘

尾因素则与上月一致，均为 0.5 个百分点。猪油共振向下，食品和能源

项拖累较重，服务则持续修复，价格由负转正。本月 CPI 数据所受负

面拖累主要有两点：一则，猪肉价格持续下降。本轮猪周期下行未结

束，供大于求的背景下猪价持续磨底，叠加高基数扰动，猪价是本月

CPI 同比放缓的主要拖累因素。二则，工业消费品价格降幅扩大。一方

面，国际油价下行拖累能源价格继而影响交通工具用燃料、居住水电

燃料分项价格。另一方面，扣除能源之后的工业消费品价格同为拖累。

根据统计局表述，工业消费品（扣除能源）价格转弱或受“618”商家

促销活动影响，此外本月部分工业原料价格持续回落以及涨价商品的

传导滞后可能也对工业消费品价格形成压制。此外本月通胀数据还有

两点边际变化值得关注。一是鲜菜价格明显反弹。菜价同比增速的大

幅回升既来自去年基数的走低，也受当月鲜菜价格边际上行的驱动，

高温雨水天气影响鲜菜供给继而抬升其市价。二是服务环比上行，表

明其正处于持续修复的进程中。 

PPI 或已触底。6 月 PPI 同比降幅较前值扩大，继续处于通缩区间，同

样不及市场预期。一方面去年同期基数仍然偏高，翘尾因素影响近-3 个

百分点，此外本月 PPI 环比也在继续下探，主要拖累来自生产资料分

项，尤其是煤炭、石油相关。大类行业中，采掘、原材料及加工行业价

格同比降幅出现不同程度的下滑，环比也持续负增，细分结构来看，同

比降幅居前的主要为煤炭和石油相关上游行业，主要与本月煤炭及国

际原油价格持续回落有关。 

值得注意的是，6 月南华期货商品指数环比回正，为何 PPI 仍环比回

落？我们理解两者的背离有以下两点原因：一则，6 月部分大宗商品价

格仍在下行。前文提到，本月油价及煤炭价格的下行致使相关行业 PPI

同比回落明显，由此拖累整体工业品价格。根据统计局表述，上述行业

合计影响 PPI 同比下降 2.81 个百分点左右，比上月的影响扩大 0.71 个

百分点。二则， PPI 滞后于大宗商品价格变动近一个月左右，即大宗

商品的价格上涨在 PPI 中得到体现需要时间。本月 PPI 反映的主要是
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上一个月的大宗商品价格，彼时南华期货商品指数环比负增明显，从

这个角度来说，两者其实是吻合的。向后看，鉴于 6 月南华期货商品

指数环比已回正，这一边际转变大概率可在 7 月 PPI 环比中得到体现，

再加上 7 月 PPI 同比翘尾因素上行至 1.3 个百分点至-1.5%，6 月 PPI-

5.4%的同比增速很大可能已是底部。 

PPI 有望回升补充向上动能。6 月 CPI 及 PPI 均低于市场预期，菜价的

明显抬升未能抵消猪油共振向下的影响，此外高基数扰动仍存，PPI 暂

未反映 6 月大宗价格的涨势。对于物价下阶段走势，考虑到今年 1 月

能繁母猪存栏量才环比转正，短时间内猪价难有明显上行支撑，这将

一定程度上压制 CPI 同比增速，此外核心 CPI 同比仍处偏低水平，依

旧反映出消费偏弱的问题，这意味着后续政策托举的必要性仍存，客

观上也为货币政策留出空间。PPI 方面，鉴于领先性的大宗商品价格已

于 6 月环比转正，叠加 7 月高基数效应明显减弱，本月或为同比底部，

后续工业品价格大概率步入上行通道，这有望改善企业盈利从而促进

其增加资本开支，为经济补充向上动能。 

风险提示：1.政策力度不及预期。2.海外地缘政治风险。 
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1. 数据 

中国 6 月 CPI 同比 0%，市场预期上涨 0.2%，前值上涨 0.2%。 

中国 6 月 PPI 同比下降 5.4%，市场预期下降 5.0%，前值下降 4.6%。 

2. 猪油共振向下压制 CPI 同比  

6 月 CPI 同比持平，涨幅较上月下降 0.2 个百分点，低于市场预期。同比增速的放缓主要可归

因于今年价格变动的新影响（新涨价因素影响-0.5 个百分点，前值-0.3 个百分点），翘尾因素

则与上月一致，均为 0.5 个百分点。环比来看，本月相比前值下降 0.2%，猪油共振向下，食

品和能源项拖累较重，服务则持续修复，价格由负转正。 

图表 1：CPI 同比持平 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

本月 CPI 数据是积极与消极因素综合作用的结果，负面拖累主要有两点： 

一则，猪肉价格持续下降。本月猪肉价格同比下降 7.2%（前值下降 3.2%），环比则下降 1.3 个

百分点。高基数及边际上的转弱共同拉低本月猪价同比增速，对 CPI 同比拉动也由上月-0.04

个百分点下降至-0.09 个百分点。本轮猪周期下行未结束，供大于求的背景下猪价持续磨底，

也是本月 CPI 同比放缓的主要拖累。 

二则，工业消费品价格降幅扩大。一方面，国际油价下行拖累能源价格。6 月国内能源价格环

比及同比降幅均较上月有所扩大，与能源密切相关的交通工具用燃料、居住水电燃料当月同

比均为负增，分别同比下降 17.6、0.2 个百分点，环比也均有所下行，降幅各自为 1.3%、0.1%。

交通通信分项对 CPI 同比拉动也下降至-0.73 个百分点（前值-0.44 个百分点）。另一方面，扣

除能源之后的工业消费品价格同比下降 0.5%，环比则由持平转为下降 0.3%，同为拖累。根据

统计局表述，工业消费品（扣除能源）价格转弱或受“618”商家促销活动影响，此外本月部

分工业原料价格持续回落以及涨价商品的传导滞后可能也对工业消费品价格形成压制。 
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图表 2：猪价下行拖累 CPI 同比  图表 3：油价下行压制相关分项价格 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

此外本月通胀数据还有两点边际变化值得关注。一是鲜菜价格明显反弹。6 月鲜菜价格对 CPI

同比拉动由负转正，为 0.2 个百分点，前值为-0.03 个百分点，部分抵消猪油拖累。本月鲜菜

同比上涨 10.8%（前值-1.7%），菜价同比增速的大幅回升既来自去年基数的走低，也受当月鲜

菜价格边际上行的驱动，相比上月，6 月份菜价环比上涨 2.3%，同样转为正增，高温雨水天

气影响鲜菜供给继而抬升其市价。二是服务环比上行。6 月服务分项价格相比上月有所回升，

上行 0.1 个百分点（上月为环比下降 0.1%）。同比涨幅则因基数影响小幅回落。具体分项中，

家庭服务、交通工具使用和维修均环比正增。服务分项价格的边际改善释放一定积极信号，

表明其正处于持续修复的进程中。 

图表 4：鲜菜价格由负转正  图表 5：服务价格边际回升 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

3. PPI 或已触底 

6 月 PPI 同比降幅较前值扩大 0.8 个百分点至 5.4%，继续处于通缩区间，同样不及市场预期。

一方面去年同期基数仍然偏高，翘尾因素影响近-3 个百分点，此外就边际而言，本月 PPI 也

在继续下探，环比同为负增，较上月下降 0.8%。主要拖累来自生产资料分项，尤其是煤炭、

石油相关。 
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图表 6：PPI 同比及环比继续走弱 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

大类行业中，生产资料同比持续负增，下降 6.8 个百分点，环比则下降 1.1%，采掘、原材料

及加工行业价格同比降幅出现不同程度的下滑，环比也持续负增，其中上游采掘工业同比增

速下滑明显（同比下降 16.2%，前值-11.5%），环比走弱程度也最深（环比下降 3.5%，前值-

3.4%）。细分结构来看，同比降幅居前的主要为煤炭和石油相关上游行业。本月煤炭开采和洗

选业、石油和天然气开采业、石油、煤炭及其他燃料加工业、化学原料及化学制品制造业价

格同比降幅均在 14 个百分点以上，并且较前值均有扩大，环比来看上述行业降幅也相对明显。

主要与本月煤炭及国际原油价格持续回落有关。 

图表 7：石油与煤炭相关行业 PPI 同比明显回落 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

值得注意的是，6 月南华期货商品指数环比回正，为何 PPI 仍环比回落？我们理解两者的背离

有以下两点原因：一则，6 月部分大宗商品价格仍在下行。前文提到，本月油价及煤炭价格的
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下行致使相关行业 PPI 同比回落明显，由此拖累整体工业品价格。根据统计局表述，上述行

业合计影响 PPI 同比下降 2.81 个百分点左右，比上月的影响扩大 0.71 个百分点。二则， PPI

滞后于大宗商品价格变动近一个月左右，即大宗商品的价格上涨在 PPI 中得到体现需要时间，

本月 PPI 反映的主要是上一个月的大宗商品价格，彼时南华期货商品指数环比负增明显，从

这个角度来说，两者其实是吻合的。向后看，鉴于 6 月南华期货商品指数环比已回正，这一

边际转变大概率可在 7 月 PPI 环比中得到体现，再加上 7 月 PPI 同比翘尾因素上行至 1.3 个

百分点至-1.5%，6 月 PPI-5.4%的同比增速很大可能已是底部。  

图表 8：PPI 滞后于大宗商品价格一个月左右 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

4. PPI 有望回升补充向上动能 

6 月 CPI 及 PPI 均低于市场预期，菜价的明显抬升未能抵消猪油共振向下的影响，此外高基

数扰动仍存，PPI 暂未反映 6 月大宗价格的涨势。对于物价下阶段走势，考虑到今年 1 月能繁

母猪存栏量才环比转正，短时间内猪价难有明显上行支撑，这将一定程度上压制 CPI 同比增

速，此外核心 CPI 同比仍处偏低水平，依旧反映出消费偏弱的问题，这意味着后续政策托举

的必要性仍存，客观上也为货币政策留出空间。PPI 方面，鉴于领先性的大宗商品价格已于 6

月环比转正，叠加 7 月高基数效应明显减弱，本月或为同比底部，后续工业品价格大概率步

入上行通道，这有望改善企业盈利从而促进其增加资本开支，为经济补充向上动能。 

 

风险提示：1.政策力度不及预期。2.海外地缘政治风险。 

 

-4

-3

-2

-1

0

1

2

3

-25

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

2
0
0
4
-0

9

2
0
0
5
-0

9

2
0
0
6
-0

9

2
0
0
7
-0

9

2
0
0
8
-0

9

2
0
0
9
-0

9

2
0
1
0
-0

9

2
0
1
1
-0

9

2
0
1
2
-0

9

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

9

南华期货商品指数:环比（T-1）
PPI:环比（T），右轴
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