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油价金价共振式大幅下跌，商品消费动能仍显不足，总体和核心 CPI 同比涨幅均有回落，PPI 环比转跌同比涨

幅或也已见顶。6 月 CPI 同比 1.0%，较 5 月回落 0.2 个百分点，其中交通工具用燃料同比涨幅较 5 月高点（21.1%）

大幅回落 5.8 个百分点至 15.3%，核心 CPI 同比 1.0%，较 5 月再度回落 0.1 个百分点，其中包含黄金饰品的其他用

品和服务同比涨幅较 5 月（9.9%）回落 3.3 个百分点至 6.6%。受油价大跌影响，6 月 PPI 环比-0.3%时隔十个月再

度转负，同比 4.1%较 5 月小幅扩大 0.2 个百分点亦或已见顶。 

食品环比跌幅稍小于季节性，高温降雨等天气影响蛋类鲜菜鲜果供应，畜肉价格则小幅走弱。6 月食品 CPI 环

比-0.4%，跌幅小于季节性均值 0.5 个百分点；同比-1.6%，较 5 月跌幅小幅收窄 0.1 个百分点。6 月蛋类、鲜菜、

鲜果环比分别为 5.8%、-1.0%、-2.0%，分别较季节性涨幅高出 6.9、2.8、1.4 个百分点，主要源于近期全国多地反

常高温或雨水偏多造成的短期供给影响，后续预计随着供给改善价格涨幅向季节性回归。畜肉环比-0.5%，较季节性

均值偏低 0.5 个百分点，未能延续上月的单月走强态势，显示近年来猪周期供大于求的局面或更多源于包括肉类需

求结构变化在内的长期因素，短期内或不宜对猪价转涨期待过高。 

金价大幅下跌叠加商品消费动能仍显不足，核心 CPI 同比延续回落。6 月核心 CPI同比 1.0%，较 5 月继续下降

0.1 个百分点。下跌的主要原因在于核心商品，不含交通工具用燃料的工业消费品同比 1.2%，较 5 月回落达 0.3 个

百分点，除因金价涨幅显著缩窄导致黄金饰品环比下降达 8.7%的拖累之外，交通工具、家用器具同比分别为-1.1%、

2.2%，前者与 5 月持平而后者较 5 月下滑 1.2 个百分点，凸显商品消费动能整体仍显不足的局面，因此仅通信工具

单项因传导全球存储芯片涨价潮而同比涨幅扩大 1个百分点至 7.6%并不足以稳定核心 CPI同比涨幅。服务同比 0.8%，

与 5 月持平。服务中房租和其他服务分别同比-0.6%、1.2%，均持平于 5 月，服务消费增长态势相对稳定。 

煤价上涨油价下跌，PPI 环比时隔十个月首度转跌，同比涨幅或已见顶。6 月 PPI 同比 4.1%，涨幅较 5 月小幅

扩大 0.2 个百分点；但环比-0.3%，时隔十个月首次转负，较 5 月跌幅扩大达 0.8 个百分点。我国 PPI 同时由原油

——石化产业链、以及煤炭——冶金产业链“双轮驱动”，其中后者基本可形成国内供需闭环，对 PPI 影响程度更

深，也构成与其他主要工业国不同的独特价格逻辑。6 月美伊签署协议，油价中枢大幅回落，石油和天然气开采业

环比转降，6 月环比跌幅达-11.8%，较 5 月跌幅扩大达 11.7 个百分点，有色金属采选环比跌幅也高达-7.3%，同样

较 5 月跌幅显著扩大。而受国内“迎峰度夏”用电需求提升拉动，煤炭冶金产业链环比持续上涨，煤炭开采及洗选、

黑色金属冶炼和压延加工环比分别上涨 5.6%、0.4%，涨幅分别较 5 月扩大 2.4 个百分点、收窄 0.8 个百分点。考虑

到下半年 PPI 基数趋高，PPI 同比涨幅或已见顶后续预计趋于下行。 

总体上，6 月油价金价共振式大幅下跌，叠加国内商品消费仍显动能不足，是总体和核心 CPI 同比涨幅均有收

窄、PPI 环比转跌同比涨幅或已见顶的主要原因。工业生产供强于需、工业品需求外好于内的阶段性、结构性特征

持续。近日尽管美伊冲突出现反复，但随着美国中期选举日渐迫近，大规模冲突再起似乎不符合任何一方的利益，

叠加中东、俄乌等地缘区域战争扩大风险持续缓解，若油价金价中枢波动下行的趋势延续，我国通胀后续或将延续

下行态势，从而国内债市收益率曲线长端预计仍有进一步下行空间，这可能指向权益市场科技成长主线虽波动较大

但风格近期仍有望延续，红利板块轮动或仍需等待内需基本面匹配的时机。 

风险提示：油价若较大幅度短期上冲，则可能向我国通胀二次传导，国内利率曲线或有上行风险。 
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P2 通胀或已见顶，无阻利率下行 

——通胀数据点评（2026.6）  

图表1：CPI、核心 CPI、消费品和服务同比（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 

 

图表2：CPI同比及贡献结构（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 
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P3 通胀或已见顶，无阻利率下行 

——通胀数据点评（2026.6）  

图表3：CPI家用器具、交通工具、通信工具、交通工具用燃料同比（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 

 

图表4：CPI 其他用品和服务同比与金价同比（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 
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P4 通胀或已见顶，无阻利率下行 

——通胀数据点评（2026.6）  

图表5：PPI同比及敏感性分析（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 
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P5 通胀或已见顶，无阻利率下行 

——通胀数据点评（2026.6）  

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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