
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年07月09日

1

通胀数据快评
价格环比温和回落

 经济研究·宏观快评

证券分析师： 邵兴宇 010-88005483 shaoxingyu@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070001

证券分析师： 田地 0755-81982035 tiandi2@guosen.com.cn 执证编码：S0980524090003

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

事项：

7 月 9 日，国家统计局发布 2026 年 6 月份全国 CPI 和 PPI 数据。2026 年 6 月，全国居民消费价格指数（CPI）

同比上涨 1.0%，环比下降 0.3%；工业生产者出厂价格指数（PPI）同比上涨 4.1%，环比下降 0.3%。

评论：

2026 年 6 月通胀数据延续分化。CPI 同比连续 9 个月运行于 1%以上的温和区间，6 月小幅回落至 1.0%（预

期 1.1%，前值 1.2%），核心 CPI 同步回落至 1.0%，环比受夏季应季供给增加、国际油价与黄金饰品价格

回落等季节性因素影响转负至-0.3%，内需修复节奏偏缓但服务价格韧性尚存；PPI 同比升至 4.1%，续创

阶段性新高、连续 4 个月为正，但环比时隔多月首度由正转负至-0.3%，工业品涨价动能边际放缓，输入

型通胀高位趋缓。PPI-CPI 剪刀差维持高位（约 3.1 个百分点），上下游价格分化格局延续，工业品成本

向消费端传导仍不顺畅。

 CPI 温和运行，食品拖累与服务韧性并存

6 月 CPI 同比回落 0.2 个百分点至 1.0%，核心 CPI 回落 0.1 个百分点至 1.0%，环比由上月的-0.1%走弱至

-0.3%，连续两个月为负，主要系夏季生鲜集中上市、国际油价回落及金饰价格降温所致，走势符合季节

性规律。分结构看，食品价格同比-1.6%、非食品同比+1.5%，消费品同比+1.1%、服务同比+0.8%，食品降

价、非食品与服务涨价的分化延续。

食品项方面，6 月食品价格同比-1.6%（前值-1.7%）、环比-0.4%，连续四个月环比为负，是 CPI 的主要拖

累。生猪供给持续宽松，猪肉价格同比-15.9%、环比-0.8%，已连续 14 个月同比下跌，单项影响 CPI 同比

下行约 0.31 个百分点；合计畜肉类价格同比-7.3%，影响 CPI 同比下行约 0.30 个百分点，其中牛、羊肉

价格同比分别上涨 4.2%、6.0%，结构上有所分化。食品烟酒及在外餐饮价格同比-0.8%，影响 CPI 同比下

降约 0.24 个百分点。食品项仍是本月物价偏弱的核心来源。

服务价格同比+0.8%，环比小幅走弱。6 月进入出行淡季，旅游价格环比由上月的+1.0%转为-0.6%，主要为

季节性因素，预计 7 月暑期出行与文娱消费旺季将带动服务价格回升；租赁房房租延续低位运行，对居住

价格形成一定拖累。但服务价格整体仍保持正增长，医疗、教育、家政等刚需服务价格易涨难跌，反映服

务消费并未明显走弱。

工业消费品价格涨跌互现。国际油价回落带动交通工具用能源价格环比大幅下降 4.5%（前值-0.3%），但

受低基数支撑，其同比仍上涨 15.3%（涨幅较上月的 21.1%明显收窄）；汽车价格延续以价换量，同比-1.1%、

环比-0.4%，连续四个月环比为负，仍是工业消费品的主要拖累；家用器具在第二批国补带动下同比上涨

2.2%，已连续 13 个月为正，可穿戴设备等销售较好；衣着价格同比上涨 1.5%。此外，受国际金价同比涨
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幅回落（伦敦现货黄金同比由 5月的约 40%降至 6月的约 32%）影响，其他用品及服务价格同比涨幅由 9.9%

收窄至 6.6%。剔除食品与能源后，核心 CPI 仍站稳 1%上方，居民商品消费具备一定支撑。

图1：CPI 与核心 CPI 当月同比 图2：CPI 主要分项

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

图3：生猪价格仍然疲弱 图4：黄金价格继续回落

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

 PPI 高位放缓，环比时隔多月转负

6 月 PPI 同比上涨 4.1%（前值 3.9%，上年同期-3.6%），连续 4个月为正，续创阶段性新高，去年同期的

低基数仍是重要推手；但环比由上月的+0.5%转为-0.3%，结束连续 8 个月的环比正增长，涨幅回落 0.8 个

百分点，显示上游涨价动能开始钝化。购进价格环比同步转负至-0.2%（结束连续 9 个月为正），生产者

出厂-购进价格剪刀差为-2.3%，购进端涨幅继续高于出厂端，中下游企业成本压力未减、利润持续承压。

从驱动看，输入型通胀仍是 PPI 同比高位的核心来源，但边际已现降温。石油天然气开采、石油加工、化

工原料等石化产业链价格维持高位，但化学原料及化学制品制造业同比涨幅由上月的 12.7%回落至 11.3%、

环比更是由连续 5个月上涨转为-2.0%，是本月工业品涨不动的典型缩影；有色、黑色金属等在国内基建

与算力投资支撑下维持景气。国内新动能领域需求旺盛，纺织业同比+1.5%（连续三个月为正）、环比+0.2%

（连续四个月为正），AI 算力、电子制造、电气设备等相关产品价格稳步上行，成为 PPI 的新增支撑力量。

与此同时，汽车制造业同比-2.1%、通用设备制造业同比-0.7%，传统耐用品与部分中游设备仍受供过于求、

需求偏弱压制。
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图5：PPI 当月同比继续回升 图6：PPI 主要分项

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

展望后市，PPI 大概率逐步见顶、随后缓慢回落。拖累因素主要有三：一是随着国际原油供给约束松动，

油价中枢下移将直接带动国内石油、化工产业链价格回落；二是国内部分传统制造业产能利用率偏低、供

过于求格局未根本改变，工业品价格上行空间受限；三是去年 6、7 月为年内低点，随后基数逐步抬升将

抑制 PPI 同比读数。CPI 方面，短期食品价格仍偏弱、猪肉底部运行格局难快速扭转，暑期出行与文娱消

费回暖、核心城市房租边际企稳将对服务价格形成支撑，但在居民收入预期尚未根本扭转、企业以价换量

策略延续的背景下，终端消费品缺乏持续涨价基础。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《5月非农数据点评-加息预期还会反复吗？》 ——2026-07-03

《6 月 PMI 数据解读-价格走弱，出口反弹》 ——2026-06-30

《2026 年 5 月财政数据快评-收入修复延续，支出静待拐点》 ——2026-06-22

《美国 6月 FOMC 会议点评-沃什主席并不“鹰”》 ——2026-06-19

《5 月金融数据解读-财政支出与货币流通同步加速》 ——2026-06-13
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