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宏观研究 
 
 

有效需求不足制约新涨价，仍需政策提质增效 
  
 
 核心观点 

（1）6 月 CPI同比增速 0.2%，弱于预期，亦低于前值和季节性，

其中，CPI同比翘尾因素 0.2%，是主要贡献，新涨价因素影响边际回

落，终端需求疲软拖累新涨价。 

食品价格同比增速仍弱，同比负增长，低于季节性水平，是当前

CPI 同比增速走弱的主要拖累；非食品价格同比增速亦低于季节性水

平，但保持了正增长，成为 CPI 同比增速主要支撑。从环比增速来看，

猪肉、蛋类价格环比正增长，但鲜果、鲜菜价格环比负增长，且边际

明显回落，成为食品价格环比增速边际走弱的主要拖累；输入性通胀

回落、外需拉动边际放缓以及端午假期的节日效应减弱，非食品价格

环比延续回落。 

（2）6 月 PPI同比增速-0.8%，整体符合预期，其中，PPI同比翘

尾因素-0.2%，拖累作用边际减弱，较前值回升 0.8pct，而 PPI新涨价

-0.7%，边际走弱，较前值回落 0.2pct。从上中下游产业链来看，上游

采掘和上游原材料价格保持较高粘性，中游制造业价格走弱，下游消

费价格仍弱，或对中游生产利润产生挤压。 

从重点行业来看，6 月输入性通胀压力有所缓解，原油和天然气

开采价格环比增速延续回落，有色金属价格延续上涨，推升有色金属

冶炼和压延加工业价格，但边际放缓；生产有所放缓，钢铁价格有所

回落，保交楼政策推动非金属矿物质价格环比回升；出口拉动的行业

价格增速出现分化，纺织业价格环比继续回落，或指向出口需求走弱，

船舶价格环比延续上涨，指向其出口韧性仍强，汽车制造业价格延续

回落；5 月工业企业利润边际改善较为明显的农副食品加工业、煤炭

开采和洗选业价格环比回升，指向需求或仍较为旺盛，预计 6月该行

业的工业企业利润有望持续改善。 
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（3）向后看，预计通胀延续温和回升，预计 7 月 CPI 同比增速

0.3%左右，PPI同比增速-0.7%左右。 

有效需求不足仍是当前主要制约因素，外需或边际走弱，扩内需

稳增长政策或成为经济持续稳健修复的关键支撑。近期扩内需政策有

所发力，如 6 月 26 日财政部、国家发展和改革委、中国人民银行、

金融监管总局联合印发《关于实施设备更新贷款财政贴息政策的通

知》，明确银行向经营主体发放的贷款符合再贷款报销条件的，中央

财政对经营主体的银行贷款本金贴息 1 个百分点，推动设备更新改造

活动进一步落实；暑期 4 万场文旅消费活动等。整体来看，预计通胀

延续温和回升，预计 7 月 CPI 同比增速 0.3%左右，PPI 同比增速-0.7%

左右。 

 

 风险提示： 

中美贸易摩擦超预期加剧；美国商业银行危机超预期演变；海外

地缘政治冲突加剧。   
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1 终端需求不足进一步显现，CPI 不及预期 

1.1 CPI 小幅不及预期，终端需求疲软拖累新涨价 

6 月 CPI 继续走弱，显示终端需求较为疲软。6 月 CPI 同比增长 0.2%，较

wind 一致预期 0.4%低 0.2pct，较前值回落 0.1pct，弱于季节性水平，较近五年

（不包括 2020 年和 2021 年两个异常年份，下同）均值水平 1.72%低 1.52pct；

核心 CPI 同比增长 0.6%，持平前值，较近五年均值水平 1.42%低 0.82pct。从 CPI

环比增速来看，6月 CPI 环比增长-0.2%，较前值回落 0.1pct，弱于季节性表现，

较近五年均值水平-0.11%低 0.09pct，核心 CPI 环比增长-0.1%，较前值回升

0.1pct，较近五年均值水平 0.02%低 0.16pct。整体显示，6月 CPI 继续走弱。 

CPI 同比翘尾因素产生正向贡献，且边际回升，是主要贡献，而新涨价因素

影响边际回落，是主要拖累，CPI 同比增速小幅低于预期。6 月份因上年价格变

动的翘尾影响约为 0.2%，较上月回升 0.2pct，新涨价因素影响约为 0%，较上月

回落 0.3pct。 

图表1：CPI 和核心 CPI 同比增速 图表2：CPI 新涨价和同比翘尾因素 

 
 

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

1.2 食品价格和非食品价格环比均回落 

食品价格同比增速仍弱，同比负增长，低于季节性水平，是当前 CPI 同比增

速走弱的主要拖累；非食品价格同比增速亦低于季节性水平，但保持了正增长，

成为 CPI 同比增速主要支撑。从环比增速来看，猪肉、蛋类价格环比正增长，但
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鲜果、鲜菜价格环比负增长，且边际明显回落，成为食品价格环比增速边际走弱

的主要拖累；输入性通胀回落、外需拉动边际放缓以及节日效应减弱，非食品价

格环比延续回落。 

图表3：食品和非食品价格同比增速（%） 图表4：食品和非食品价格环比增速（%） 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

（1）食品价格环比增速边际走弱，鲜菜和鲜果价格环比走弱是主要拖累 

从同比增速来看，6 月食品价格同比上涨-2.1%，较前值回落 0.1pct，弱于

季节性，较近五年均值 2.52%低 4.62pct，明显低于整体 CPI 涨幅，仍是主要拖

累。从环比增速来看，6 月食品价格环比增长-0.6%，较前值回落 0.6pct，好于

季节性，较近五年均值-0.84%高 0.21pct，弱于整体 CPI 环比增速-0.2%，成为整

体 CPI 环比走弱的主因。 

猪肉价格环比维持正增长，对 CPI 环比增速产生支撑，而因季节性原因，鲜

果和鲜菜价格环比明显回落，成为 CPI 环比增速回落的主要原因。从环比增速来

看，猪肉和蛋类价格环比正增长，环比增速分别为 11.4%和 1.5%；粮食、鲜菜、

牛肉、羊肉、水产品、奶类、酒类价格环比负增长，环比增速分别为-0.1%、-7.3%、

-2.5%、-0.9%、-0.2%、-3.8%和-0.6%。从环比增速的边际变化来看，猪肉和牛肉

价格环比增速边际变化最为显著，环比增速较前值回升分别为10.3pct、1.1pct；

鲜果和鲜菜价格环比增速边际走弱最为明显，环比增速较前值回落分别为-

6.8pct、-4.8pct。 
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图表5：鲜菜和猪肉价格同比增速 图表6：食品分项价格环比增速（%） 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

（2）输入性通胀回落、外需拉动边际放缓以及节日效应减弱，非食品价格

环比延续回落 

6 月非食品价格同比增速为 0.8%，持平前值，低于季节性水平，较近五年均

值 1.54%低 0.74pct，高于整体 CPI 涨幅，是 CPI 同比增速的主要贡献项。非食

品价格环比增速为-0.2%，持平前值，弱于季节性，较近五年均值 0.08%低 0.12pct。 

从分项环比增速来看，输入性通胀压力继续减弱，交通工具用燃料价格环比

延续回落；耐用品和非耐用价格环比增速有所走弱，端午节日效应有所减弱，交

通工具使用和维修价格持平前值，或因外需拉动放缓，家用器具价格边际回落，

衣着服装非耐用品价格环比增速转负；毕业季带动房屋租赁需求回升，租赁房房

租环比正增长；非住房服务价格分化，旅游价格环比延续下跌，医疗服务和家庭

服务价格环比正增长。 

第一，输入性通胀压力减弱，交通工具用燃料价格环比继续回落。6月交通

工具用燃料环比增长-2%，价格进一步回落，较前值回落 1.2pct。5 月布伦特原

油期货结算价格较为明显下降，6月布伦特原油期货价格先回落后上升，从月度

平均值来看，基本持平 5月价格水平，因此能源价格对国内交通工具用燃料价格

影响较为有限。 

第二，耐用品价格和非耐用价格均有所走弱，端午节日效应有所减弱，交通

工具使用和维修价格持平前值；或因外需拉动放缓，家用器具价格边际回落；衣

着服装非耐用品价格环比增速转负。 

6 月交通工具使用和维修环比增速 0%，持平前值，稍弱于季节性表现，较近

五年均值 0.06%低 0.06pct。家用器具环比增速-1.2%，较上期回落 0.1pct，稍弱
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于季节性，较近五年均值-0.42%低 0.78pct，在国内稳地产政策加码，房地产销

售环比回暖背景下，家用器具价格仍持续回落，一种可能是房地产销售回暖向下

游传导存在滞后，另一种可能是家用器具出口或继续放缓，5月家具出口边际放

缓（从复合增速看），且 5 月美国成屋签约销售指数月率为-2.1%，明显低于预

期。衣着服装环比增速-0.2%，较前值回落 0.6pct，弱于季节性表现，较近五年

均值水平-0.16%低 0.04pct。 

第三，毕业季带动住房租赁需求回升，带动价格回升。6月租赁房房租环比

增速 0.1%，由负转正，较前值回升 0.2pct，仍弱于季节性，较近五年均值水平

0.18%低 0.08pct。在房地产市场尚未明显回暖的情况下，房价带动租赁市场价格

回暖的概率相对较低，或因毕业季来临，住房需求增加，带动了租赁价格回升。 

第四，非住房服务价格分化，旅游价格环比延续回落，医疗服务和家庭服务

价格环比回升。6 月，旅游环比增速-0.8%，较上期回落 0.2pct，弱于季节性水

平，较近五年均值水平 0.88%低 1.68pct，可能原因是端午假期消费有所走弱，

或因高考和中考影响，部分旅游需求或后置，暑期旅游或会有所回升。医疗服务

环比增速 0.1%，持平前值，西药环比增速 0%，由负转正，较前值回升 0.1pct。

家庭服务价格 0.1%，持平前值。 

2 PPI 整体符合预期，中下游价格较弱 

2.1 PPI 整体符合预期，新涨价因素边际走弱 

PPI 同比增速整体符合预期。6 月 PPI 同比增长-0.8%，持平 wind 一致预期

-0.8%，较前值回升 0.6pct，仍弱于季节性表现，较近五年均值水平 2.18%低

2.98pct。PPI 环比增长-0.2%，较前值回落 0.4pct，持平季节性。 

输入性通胀走弱，基建投资边际放缓，新涨价因素边际走弱，成为主要拖累；

翘尾因素拖累作用边际走弱。6月份因上年价格变动的翘尾影响约为-0.2%，较前

值回升 0.8pct；新涨价因素影响约-0.7%，较前值回落 0.2pct。从边际变化来看，

翘尾因素拖累边际减弱，而新涨价因素边际走弱。新涨价因素边际走弱或来自两

个方面：一是 6 月铜、铝、锌等原材料环比回落。6 月 LME 铜、LME 铝、LME 锌

现货结算价格环比变动分别为-4.81%、-2.73%和-4.83%。二是基建投资或有所放
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缓，基建相关产业链生产边际放缓。从高频数据来看，6月挖掘机开工小时数环

比增长-12.80%，同比增长-2.55%；6月螺纹钢期货结算价平均值较5月下降2.98%；

仅水泥价格环比有所回升，6月中国水泥价格指数环比增长 7.05%。 

图表7：PPI 同比增速和环比增速 图表8：PPI 新涨价和同比翘尾因素 

  

资料来源：Wind,中邮证券研究所 资料来源：Wind,中邮证券研究所 

2.2 上游采掘和原材料价格粘性较强，中游和下游价格较弱 

从上中下游来看，上游采掘和上游原材料价格保持相对较高粘性，或与有色

金属涨价有关；下游消费价格仍较弱，指向终端需求不足，与 5月下游消费利润

占比走弱相吻合；上游材料涨价，下游消费需求较弱，对中游的挤压有所显现，

中游价格有所回落，仅外需拉动的铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业

价格环比上涨。（1）上游采掘业价格维持较高粘性。在已公布数据的 5 个行业

中，2个行业价格环比上涨，2个行业价格环比不变，仅 1个行业价格环比回落。

（2）上游原材料加工亦体现了一定粘性。在已公布数据的 9 个行业中，4 个行

业价格环比上涨，2个行业价格环比不变，3个行业价格环比回落。（3）中游设

备制造业价格有所回落。在已公布数据的 4 个行业中，3 个行业价格环比回落，

1个行业价格环比上涨，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业价格环比

上涨 0.1%，主要是外需拉动；（4）下游消费价格仍较弱。在已公布数据的 9个

行业中，6 个行业价格环比回落，1 个行业价格环比持平，仅 2 个行业价格环比

回升。 

从重点行业来看，6月输入性通胀压力有所缓解，国内原油和天然气开采价

格环比增速延续回落，有色金属价格延续上涨，推升有色金属冶炼和压延加工业

价格，但边际放缓；生产有所放缓，钢铁等价格有所回落，保交楼政策推动非金
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属矿物质价格环比回升；出口拉动的行业价格增速出现分化，纺织业价格环比继

续回落，或指向出口需求走弱，船舶价格环比延续上涨，指向其出口韧性仍强，

汽车制造业价格延续回落；5月工业企业利润边际改善较为明显的农副食品加工

业、煤炭开采和洗选业价格环比回升，指向需求或仍较为旺盛，预计工业企业利

润有望持续改善。 

（1）原油价格小幅回落，有色金属价格保持韧性，输入性通胀或边际放缓。

6月国际市场原油价格先回落再回升，整体价格持平前值，输入性通胀有所减弱，

国内石油和天然气开采业价格环比增速-2.9%，较前值回落 0.8pct；有色金属价

格延续上涨，有色金属冶炼和压延加工业价格环比延续正增长 1.6%，边际有所放

缓，较前值回落 2.3pct。 

（2）生产有所放缓，钢铁价格有所回落；房地产销售边际回暖，非金属矿

物质价格回升。6月，黑色金属冶炼和压延加工业价格环比增速-0.6%，较前值回

升 1.4pct；非金属矿物质品价格环比增速 0.2%，由负转正，较上月回升 1pct。 

（3）出口拉动的行业价格增速出现分化，纺织业价格环比继续回落，或指

向出口需求走弱；船舶价格环比延续上涨，指向其出口韧性仍强；汽车制造业价

格延续回落。纺织业 PPI 环比增速为-0.2%，较前值回落 0.1pct，或指向 6月出

口或有所放缓；铁路、船舶、航空航天和其他运输设备业 PPI 环比增速 0.1%，持

平前值，印证当前其出口韧性较强；汽车制造业、橡胶和塑料制品业 PPI 环比增

速分别为-0.7%、0%。 

（4）5 月工业企业利润边际改善较为明显的农副食品加工业、煤炭开采和

洗选业价格环比回升，指向需求或仍较为旺盛，预计工业企业利润有望持续改善。

6月，农副食品加工业价格环比增长 0.5%，由负转正，较前值回升 1pct，下游消

费领域为数不多的价格环比正增长的行业；煤炭开采和洗选业价格环比增速1.1%，

较前值回升 0.6pct，指向价格延续回升，需求较为旺盛。 

3 展望：7 月 CPI 同比增速 0.3%，PPI 同比增速-0.7% 

当前通胀走弱，显示有效需求不足仍是当前主要制约因素。从 6 月 PMI 来

看，经济景气度再次边际回落，处于收缩区间，且弱于季节性，生产与需求景气

度双双回落，但生产好于需求，整体仍呈现供大于求的局面，未来需求不足有待
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持续改善。从出口领先指标来看，韩国 6月出口增速有所放缓，且 6月 PMI 出口

指数亦步入收缩区间，均指向 6月我国出口增速或会边际放缓。因此，扩内需稳

增长政策或成为经济持续稳健修复的关键支撑。近期扩内需政策有所发力，如 6

月 26日财政部、国家发展和改革委、中国人民银行、金融监管总局联合印发《关

于实施设备更新贷款财政贴息政策的通知》，明确银行向经营主体发放的贷款符

合再贷款报销条件的，中央财政对经营主体的银行贷款本金贴息 1个百分点，推

动设备更新改造活动进一步落实；暑期 4万场文旅消费活动等。因此，整体来看，

通胀有望延续温和回升，预计 7月 CPI 同比增速 0.3%左右，PPI 同比增速-0.7%

左右。 

7 月翘尾因素对 CPI 产生正向贡献，但边际回落，食品项价格和非食品价格

有望边际改善，预计 7 月 CPI 同比增速温和回升至 0.3%左右。一是翘尾因素贡

献边际有所走弱。7月翘尾因素影响约为 0，较 6月回落 0.2pct。二是从高频数

据看，7 月 1 日-10 日，猪肉价格延续回升，重点监测蔬菜平均批发价格亦有所

回升，仅 7种重点监测水果价格环比有所回落，整体来看，预计 7月食品价格环

比增速较 6 月或有改善。7 月 1 日-7 月 10 日猪肉平均批发价格为 24.35 元/公

斤，较 6 月平均批发价格 24.32 元/公斤上涨了 0.12%，涨幅边际回落。7月 1日

-7 月 10 日 28 种重点监测蔬菜平均批发价格为 4.63 元/公斤，较 6 月平均批发

价格 4.37 元/公斤上涨 5.95%。7 月 1 日-7 月 10 日 7 种重点监测水果平均批发

价格为 7.17 元/公斤，较 6月平均批发价格 7.26 元/公斤回落 1.24%。三是非食

品价格环比增速有望边际改善。从高频数据来看，7月以来，布伦特原油期货结

算价格有所回升，平均结算价格 86.37 美元/桶，较 6 月平均价格回升 4.06%，涨

幅较为明显，或增大输入性通胀压力；暑期旅游或推升非食品价格。根据携程网

报告，今年暑期国内旅游市场保持稳步增长，酒店、机票搜索热度均同比上涨 20%

以上；暑期包车出境游订单量预计同比增长 75%，比 2019 年增长 177%。参考春

节假期、清明假期、五一假期情况，暑期旅游或推升交通工具价格、交通工具使

用和维修、旅游等非食品价格环比回升；此外，房地产销售环比有所改善，亦会

对消费产生温和支持。 

7 月翘尾因素支撑作用有所放缓，政府净融资有所提速，但高频数据显示，

基建投资相关产业链对原材料价格拉动仍弱，外需拉动或延续边际走弱，均对原
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材料价格回升产生制约。而国际原油、铜、锌等原材料价格回升，输入性通胀或

有所回升，对原材料价格产生一定支撑。整体来看，7 月 PPI同比增速或难以转

正，预计较为温和回升-0.7%。一是翘尾因素拖累作用进一步减弱。7月 PPI 同比

翘尾因素影响约为 0，较上月回升 0.2pct，拖累作用进一步减弱。二是 7月政府

净融资环比提速，扩内需发力或对原材料价格产生支撑，但高频数据显示，目前

拉动作用并未显现。从政府净融资额来看，7 月 1 日-7 月 10 日，政府净融资额

7594.43 亿元，按照时序简单线性推算，预计 7月政府净融资额或达到 22783.29

亿元，较 6月明显提速，环比增长 65.08%，基本接近 5月净融资额，这会对基建

投资形成有效支撑，叠加 5 月和 6 月融资或逐步形成实物工作量，进而对水泥、

钢铁价格形成有效支撑。但从高频数据来看，目前对价格并未形成有效拉动。7

月 1 日-7 月 9 日，水泥价格平均指数较 6 月下降 0.13%；7 月 1 日-7 月 10 日，

螺纹钢价格平均值较 6月下降 1.44%。三是输入性通胀压力或有所增大。6月 PPI

新涨价因素边际走弱的一个重要原因是铜、铝、锌等原材料价格环比回落。从高

频数据来看，7月国际原油价格、铜、锌、铝价格基本呈现上涨趋势，增速分别

为 4.06%、0.45%、3.61%和-0.34%，输入性通胀或有所回升。四是出口拉动或边

际放缓，前期出口高增行业的价格或有所回落。考虑 7 月出口存在低基数效应，

7月当月出口增速或仍会录得理想读数，但出口拉动实际作用或仍边际放缓，叠

加前期出口高增行业生产扩张，外需对价格支撑作用或存在边际回落风险。 

风险提示 

中美贸易摩擦超预期加剧；美国商业银行危机超预期演变；海外地缘政治冲

突加剧。 
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