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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2026年7月10日，国家统计局发布2026年6月通胀数据。6月，CPI当月同比1.0%，

前值1.2%；环比-0.3%，前值-0.1%。PPI当月同比4.1%，前值3.9%；环比-0.3%，前值0.5%。 

➢ 核心观点：6月美伊签订谅解备忘录，油价进一步从高位回落，进而通过汽油价格影响CPI，

通过石化产业链影响PPI。此外CPI还受到金价下行的影响，金+油合计拖累CPI环比下降

0.22个百分点，而食品价格季节性回落。从PPI来看，随着油价的调整，石油开采、燃料加

工以及化工等行业价格同比涨幅也出现回落，而AI的涨价影响正在扩散。PPI环比转负，

同比也可能已经接近本轮高点，后续关注点或在于PPI的结构改善。 

➢ CPI环比略弱于季节性。6月CPI环比-0.3%，略低于近5年同期均值-0.18%，弱于季节性。

油价以及金价的明显回落对当月CPI的影响相对较大。 

➢ 金价及油价下行拖累非食品分项。6月，非食品价格环比-0.3%，近5年同期均值0.02%。

其他用品和服务分项环比-2.7%，近5年同期均值-0.02%，与5月一样可能继续受到金饰品

价格回落的影响（当月环比-8.7%）。交通和通信分项环比-1.3%，近5年同期均值0.24%，

汽油价格环比-4.9%，可能是主要拖累。金价和油价总体影响CPI环比下行0.22个百分点。 

➢ 食品价格季节性回落，鸡蛋价格连续上涨。6月，食品价格环比-0.4%，近5年同期均值-

1.06%，略强于季节性。主要分项中，鲜菜鲜果虽然环比下跌，但表现要比季节性强。蛋

类价格，6月当月环比涨幅扩大至5.8%，连续3个月环比上涨，推动同比升至16.0%，其中

鸡蛋环比上涨7.0%，拉动CPI约0.03个百分点，与上月相同，主因蛋鸡存栏低位，以及高

温产蛋率下降的影响。猪价环比仍在下行，但环比降幅已逐渐收窄，Q4基数压力将逐步减

轻，对CPI同比的拖累可能会收窄。 

➢ PPI同比或接近本轮高点，后续关注结构的改善。6月PPI环比-0.3%，前值0.5%，为去年

8月以来首次转负。美伊冲突推升油价引起的短期高环比涨幅已结束，这也是年内PPI同比

转正的时间节点早于此前市场预期的主要原因。后续来看，翘尾因素仍会有小幅的支撑，

但PPI同比或已接近本轮高点，后续更需关注结构上的改善。 

➢ 支撑PPI的行业结构可能逐步转换。1.AI产业链涨价的扩散。电子设备6月环比0.7%，近6

个月平均环比0.6%；6月AI覆盖场景涉及的行业包括虚拟现实设备、可穿戴智能设备、工

业控制计算机、工业机器人分别环比上涨8.4%、3.4%、3.3%、0.5%，AI涉及的材料端包

括电子专用材料、碳基纳米材料、生物质燃料加工分别环比上涨2.5%、1.9%、1.2%。2.

“迎峰度夏”备煤支撑下，煤炭价格继续上行。煤炭开采行业6月环比进一步扩大至5.6%。

已经连续4个月环比上涨。3.原油价格回落，相关产业链受到明显影响。6月石油和天然气

开采环比大幅回落至-11.8%，产业链中游的燃料加工、化学原料和化学制品环比分别回落

至-1.9%、-2.0%，后续定价或回归供需的中长期逻辑。 

➢ 风险提示：国内政策落地不及预期；房地产投资超预期下滑；地缘政治局势风险；美国通

胀超预期。 
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图1  CPI及 PPI同比翘尾因素，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图2  CPI环比季节性，%  图3  CPI交通和通信环比季节性，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图4  CPI蛋类季节性，%  图5  能繁母猪存栏、同比环比增速，万头，%，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：农业农村部，东海证券研究所 
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图6  核心 CPI环比季节性，%  图7  消费品及服务 CPI当月同比，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图8  PPI当月同比，%  图9  PPI生产和生活资料类同比，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图10  PPI石油开采加工、燃料加工、化工当月同比，%  图11  PPI电子设备当月同比，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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宏观简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 
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构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容
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四、资质声明： 
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