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政策利率上行压力仍不强 
  
6 月通胀数据点评 
  
通胀调整后的 DR007 水平不低。CPI 明显上行前，政策利率上行压力不强，
叠加“利率走廊”收窄，更利于长期利率稳定。 

◼ 受油价等上游生产资料价格上涨影响，6 月 PPI 同比降幅收窄较为明显，
但考虑到去年 7 月 PPI 基数下行的效应减弱，PPI 收敛速度可能趋缓。
在 PPI 降幅收敛的条件下，非食品 CPI 及核心 CPI 同比涨幅均与前月持
平。核心 CPI 月率继续处于企稳态势，向上弹性尚不明显。上游价格的回
升压力向终端需求的传导仍然偏慢。 

◼ 房租类 CPI 虽然环比上涨 0.1%，但同比降幅扩大至 0.2%，相对季节性
而言不强，这可能反映城镇住房供求处在较为均衡状态。目前楼市仍处于
前期政策效果的观察期，楼市景气的未来走势对居民预期非常敏感。 

◼ 食品类 CPI 降幅稳定。6 月猪肉批发价格反弹明显，但食用农产品价格
指数整体基本平稳，处于同比明显下降状态，反映食用农产品供给相对充
足。 

◼ 6 月下旬至 7 月初，国际油价震荡反弹，预计将带动 7 月国内汽油价格上
行，对 CPI 产生一定上行压力。但从美国商业原油库存数据判断，美欧
市场的需求压力有限，随着 7、8 月在欧洲举行的欧洲杯、奥运会等重大
体育赛事结束、当地消费需求可能进一步转弱，国际油价上行的延续性预
计不强。 

◼ 使用 CPI 和核心 CPI 对货币政策目标利率 DR007 进行调整，得到实际
货币政策利率，两个实际利率指标均处于近年来略微偏高的水平。由于
CPI 及核心 CPI 尚未形成反弹趋势，名义货币政策利率的上行压力不强。 

◼ 近日，人民银行宣布将视情况开展临时正回购或临时逆回购操作，此举将
使“利率走廊”明显收窄。通胀环境稳定，加上人行对于市场利率的调控能
力增强，更利于长期利率稳定。 

◼ 风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际
地缘政治紧张局势升级等。 
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事件： 

国家统计局 2024 年 7 月 10 日发布 2024 年 6 月通胀数据。6 月份，全国居民消费价格指数 CPI 同比

上涨 0.2%，其中，食品价格下降 2.1%，非食品价格上涨 0.8%；消费品价格下降 0.1%，服务价格上

涨 0.7%。CPI 环比下降 0.2%，其中，食品价格下降 0.6%，非食品价格下降 0.2%；消费品价格下降

0.4%，服务价格持平。6 月份，全国工业生产者出厂价格指数 PPI 同比下降 0.8%，环比下降 0.2%；

工业生产者购进价格同比下降 0.5%，环比上涨 0.1%。 

 

点评： 

受柴油价格等上游生产资料价格上涨影响，6 月 PPI 同比降幅收窄较为明显，但考虑到去年 7 月 PPI

基数下行的效应减弱，PPI 收敛速度可能趋缓。在 PPI 降幅收敛的条件下，非食品 CPI 及核心 CPI

同比涨幅均与前月持平。上游价格的回升压力向终端需求的传导仍然偏慢。 

 

图表 1. PPI 和非食品 CPI 同比  图表 2. 生产资料价格指数与定基 PPI 指数 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

核心CPI环比降 0.1%，月率继续处于企稳态势，向上弹性尚不明显。房租类 CPI虽然环比上涨 0.1%，

但同比降幅扩大至 0.2%，相对季节性而言不强，这可能反映城镇住房供求处在较为均衡状态。目前

楼市仍处于前期政策效果的观察期，楼市景气的未来走势对居民预期非常敏感。 

 

图表 3. 核心 CPI 反弹趋势不明显  图表 4. 房租类 CPI 月率平稳 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券。注：趋势项使用 HP滤波方法得到。  资料来源：iFinD，中银证券。注：趋势项使用 HP滤波方法得到。 

 

食品类 CPI 降幅稳定。6 月食品类 CPI 同比降 2.1%，降幅较 5 月略有扩大。当月猪肉批发价格反弹

明显，但食用农产品价格指数整体基本平稳，仍处于同比明显下降状态，反映食用农产品供给相对

充足。 
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图表 5. 食品类 CPI 降幅基本稳定 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

6 月下旬至 7 月初，国际油价震荡反弹，预计将带动 7 月国内汽油价格上行，对 CPI 产生一定上行

压力。但从美国商业原油库存数据判断，美欧市场的需求压力有限。截至 6 月 28 日当周，美国商业

原油库存同比仅下降约 0.8%，但同期的国际油价已同比上涨超过 10%。随着 7、8 月在欧洲举行的

欧洲杯、奥运会等重大体育赛事结束、当地消费需求可能进一步转弱，国际油价上行的延续性预计

不强。 

 

图表 6. 国内外油价  图表 7. 国际油价与美油库存 

 

 

 

资料来源：iFinD，中银证券  资料来源：iFinD，中银证券 

 

使用 CPI 和核心 CPI 对货币政策目标利率 DR007 进行调整，得到实际货币政策利率，如下图所示，

两个实际利率指标均处于近年来略微偏高的水平。由于 CPI 以及核心 CPI 尚未形成反弹趋势，名义

货币政策利率的上行压力不强。 

近日，人民银行宣布将视情况开展临时正回购或临时逆回购操作，时间为工作日 16:00-16:20，期限

为隔夜，采用固定利率、数量招标，临时隔夜正、逆回购操作的利率分别为 7 天期逆回购操作利率

减点 20BP 和加点 50BP。 

此举将使货币政策利率的“利率走廊”明显收窄，使人行对市场利率的调控能力增强。日前，人行行

长潘功胜在陆家嘴论坛上表示，我国“利率走廊”上限为 7 天常备借贷便利（SLF）操作利率，下限为

超额存款准备金利率，利率走廊宽度约为 245BP，总体上宽度较大。临时正回购以及临时逆回购操

作推出后，利率走廊的宽度一般将为 70BP，可以更有效平滑货币市场利率的波动。通胀环境稳定，

加上人行对市场利率的调控能力增强，更利于长期利率稳定。 
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图表 8. 通胀调整后的货币政策利率 

 

资料来源：iFinD，中银证券 

 

风险提示：国内外实体经济出现超预期变化；国内政策超预期收紧；国际地缘政治紧张局势升级等。 
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传真: (8621) 5888 3554 

 

 

 

相关关联机构： 

 

中银国际研究有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

致电香港免费电话: 

中国网通 10 省市客户请拨打：10800 8521065 

中国电信 21 省市客户请拨打：10800 1521065 

新加坡客户请拨打：800 852 3392 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际证券有限公司 

香港花园道一号 

中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 

2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 

注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


