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中国通胀数据快评
6 月上游工业品价格同比转正，通胀环比走弱或是短期现象

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 李智能 0755-22940456 lizn@guosen.com.cn 执证编码：S0980516060001

证券分析师： 董德志 021-60933158 dongdz@guosen.com.cn 执证编码：S0980513100001

事项：

7 月 10 日国家统计局公布，6 月份中国 CPI 同比为 0.2%，较上月回落 0.1 个百分点；PPI 同比为-0.8%，

降幅较 5月收窄 0.6 个百分点。

评论：

结论：6月国内 CPI 同比小幅下行，其中服务品、食品、能源 CPI 同比构成拖累，但核心商品 CPI 同比是

向上拉动的力量；6月 PPI 当月同比降幅继续收窄，偏中游的加工工业价格同比回升幅度仍小于偏上游的

采掘工业和原材料工业，此外，偏上游的采掘和原材料工业价格同比已经转正。在全球商品需求回暖的背

景下，上游工业品价格的上涨或持续向中下游传导。

从环比来看，6 月国内 CPI、PPI 环比均低于季节性水平，表现偏弱。6 月 CPI 环比低于季节性水平主要由

服务品和能源所推动，PPI 环比低于季节性水平主要由偏上游的采掘、原材料工业以及偏下游的衣着、耐

用消费品所推动。6月国内通胀环比走弱或与 4、5 月国内高技术制造业和装备制造业景气持续走弱带来的

滞后反应有关。6月国内高技术制造业和装备制造业 PMI 再次明显回升，预计后续国内综合通胀有望重回

上升趋势。

基于高频价格指标的表现，预计 7 月国内 CPI 食品价格环比约为 1.0%，CPI 非食品价格环比约为 0.3%，CPI

整体环比约为 0.4%，7 月 CPI 同比或上升至 0.4%，重回上升走势；预计 7 月国内 PPI 环比约为-0.2%，7

月 PPI 同比或约为-0.8%，持平 6 月。

 6 月服务价格同比走弱，核心商品同比回升，整体 CPI 同比小幅下行

6 月中国 CPI 当月同比为 0.2%，较 5 月回落 0.1 个百分点；6 月核心 CPI 当月同比为 0.6%，持平 5 月；6

月消费品 CPI 当月同比为-0.1%，较 5 月回落 0.1 个百分点；6 月服务品 CPI 当月同比为 0.7%，较 5 月回

落 0.1 个百分点。

6 月核心 CPI 同比持平上月，而服务品 CPI 同比较上月回落，因此 6 月国内核心商品 CPI 同比应当有所回

升。此外，6 月食品 CPI 同比小幅回落，交通工具用燃料价格同比明显回落，亦构成整体 CPI 同比的拖累。

整体来看，6 月国内 CPI 同比小幅下行，其中服务品、食品、能源 CPI 构成拖累，但核心商品 CPI 是向上

拉动的力量。
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图1：中国 CPI、核心 CPI 当月同比一览 图2：中国消费品 CPI、服务品 CPI 当月同比一览

资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理（注：2 月为 1-2 月累计

同比）

资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理（注：2月为 1-2 月累计同

比）

 6 月 CPI 环比低于季节性水平，表现偏弱

6 月 CPI 环比为-0.2%，低于季节性水平约 0.1 个百分点，反映 6 月国内整体供需关系有所恶化，拖累 CPI

环比涨幅小于历史平均水平。其中 6 月食品价格环比高于季节性水平，非食品价格环比明显低于季节性水

平。（季节性水平指 2016 年以来历史同期环比平均值，下同）。

图3：中国 CPI 环比与历史均值比较

资料来源: CEIC、国信证券经济研究所整理

6 月食品环比为-0.6%，高于季节性约 0.4 个百分点，其中畜肉类、蛋类是拉动食品价格环比高于季节性的

主要分项；6月非食品环比为-0.2%，低于季节性约 0.3 个百分点，其中服务品、能源构成非食品环比低于

季节性的主要拖累分项。
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图4：中国 CPI 食品项环比与历史均值比较 图5：中国 CPI 非食品项环比与历史均值比较

资料来源:CEIC、国信证券经济研究所整理 资料来源:CEIC、国信证券经济研究所整理

图6：中国 CPI 非食品中服务品价格环比与历史均值比较 图7：中国 CPI 非食品中消费品价格环比与历史均值比较

资料来源:CEIC、国信证券经济研究所整理 资料来源:CEIC、国信证券经济研究所整理

 6 月 PPI 当月同比降幅继续收窄，偏上游的采掘和原材料工业同比已经转正

6 月中国 PPI 同比为-0.8%，降幅较 5 月继续收窄 0.6 个百分点，延续去年四季度以来的上升走势。其中

PPI 生产资料价格同比为-0.8%，降幅较 5 月明显收窄 0.8 个百分点；PPI 生活资料价格同比为-0.8%，降

幅持平 5月。

整体来看，6 月国内 PPI 同比延续去年四季度以来的上升走势，其中生产资料价格同比回升是主因。生产

资料各分项中，偏中游的加工工业价格同比回升幅度仍小于偏上游的采掘工业和原材料工业价格同比回升

幅度。此外，偏上游的采掘和原材料工业同比已经转正。
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图8：中国 PPI当月同比走势一览

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理

图9：中国 PPI 生产资料和生活资料价格当月同比一览 图10：中国 PPI 生产资料各分项当月同比一览

资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理（注：2月为 1-2 月累计同

比）

资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理（注：2 月为 1-2 月累计

同比）

 6 月 PPI 环比低于历史平均水平，表现偏弱

6 月 PPI 环比为-0.2%，较上月回落 0.4 个百分点，低于历史同期均值。其中 PPI 生产资料和生活资料价格

环比均低于历史同期均值。PPI 生产资料 6月环比为-0.2%，较上月回落 0.4 个百分点，低于历史同期均值

0.1 个百分点；PPI 生活资料 6 月环比为-0.1%，持平上月，低于历史同期均值 0.1 个百分点。
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图11：中国 PPI 环比与历史均值一览

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理

生产资料中，6 月采掘工业、原材料工业价格环比低于历史同期均值，加工工业基本持平历史同期均值；

生活资料中，食品类价格环比高于历史同期均值，衣着类、耐用消费品类价格环比低于历史同期均值。

图12：中国 PPI 生产资料分项价格环比与历史均值 图13：中国 PPI 生活资料分项价格环比与历史均值

资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理 资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理

 基于高频指标对 7 月 CPI 和 PPI 同比的预测

基于高频价格指标的表现，预计 7 月国内 CPI 食品价格环比约为 1.0%，CPI 非食品价格环比约为 0.3%，CPI

整体环比约为 0.4%，7 月 CPI 同比或上升至 0.4%，重回上升走势；预计 7 月国内 PPI 环比约为-0.2%，7

月 PPI 同比或约为-0.8%，持平 6 月。
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图14：中国食品高频价格指数走势 图15：中国工业品价格高频指标走势图

资料来源:CEIC、国信证券经济研究所整理 资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理

 风险提示

政策调整滞后，经济增速下滑。

相关研究报告：

《宏观经济数据前瞻-2024 年 6 月宏观经济指标预期一览》 ——2024-07-02

《央行借券解读-央行借入国债，国债买卖吞吐流动性机制或开启》 ——2024-07-01

《6 月 PMI 数据解读-价格指标再度回落》 ——2024-06-30

《2024 年 5 月财政数据快评-收支仍弱，财政政策力度指数边际回落》 ——2024-06-24

《5 月金融数据解读-金融数据“健身”进行时》 ——2024-06-15
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