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[Table_Summary] ➢ 6月物价变化源于油价波动。6月最重要的边际变化之一来自原油价格，

这一原油价格变化既对 CPI 有影响，也对 PPI 有影响，两者的环比双双

录得-0.3%。这一原油价格变化不仅体现在交通通信分项的环比回落上，

也体现在石油相关行业 PPI环比降幅明显扩大上。6月物价变化源于油价

波动，这意味着若 7月油价同比继续回落，对 CPI和 PPI来说，都会形成

下行压力。 

➢ 食品项对通胀的压制犹存。6月食品项同比虽录得 0.1个百分点的微幅回

升，但依旧在低位横盘，食品端对 CPI的结构性掣肘同样未迎来实质性缓

解。食品项的持续低迷，或主要受制于猪周期筑底拉长与整体供给侧充

裕。向前看，随着国际地缘因素缓和及海外输入性大宗商品价格回落，整

体通胀在下半年或面临一定下行压力。但核心 CPI稳定在 1%的温和区间，

加上整体物价环比回落，意味着国内货币政策或没有面临通胀的掣肘。 

➢ PPI同比高点或在三季度。PPI同比目前正处于筑顶阶段，但本轮 PPI

同比的顶部大概率并非 6月，而是将延后至三季度。尽管以原有为代表

的传统大宗链条因地缘因素缓和而步入回落阶段，但在翘尾因素达到峰

值以及新质生产力行业的影响下，7月 PPI同比或仍具韧性，不排除继

续温和走高。往前看，PPI同比即将步入见顶阶段，由于三季度翘尾支

撑极强，7月 PPI同比或将不低于 6月，PPI同比高点可能在三季度。 

➢ 风险因素：全球地缘冲突进一步升级，国际油价上涨超预期等。 
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一、6 月物价变化源于油价波动 

6月最重要的边际变化之一来自原油价格。随着霍尔木兹海峡通航逐步恢复、地缘风险边际缓和，布伦特原油均

价从 5 月的 105.6 美元/桶回落至 6 月 85.3 美元/桶，同比涨幅已收窄至 22.6%。这一原油价格变化既对 CPI 有

影响，也对 PPI有影响。6月 CPI同比回落至 1％，略弱于市场预期，同期 PPI同比受低基数影响冲高至 4.1％。

值得关注的是，两者的环比双双录得-0.3%，背后的共同推手是国际油价的大幅回落。 

6月 CPI波动的底层逻辑是非核心项主导跌幅，尤其是能源。首先，整体 CPI同比回落 0.2个百分点，而扣除食

品和能源的核心 CPI同比回落 0.1个百分点，考虑到非核心项权重，非核心项（食品和能源）的波动大概率高于

核心项。其次，6月食品项同比逆势回升 0.1个百分点，未对整体 CPI形成向下拖累，而非食品项同比大幅回落

0.4 个百分点，是下行压力的主要来源。我们认为，此番非食品项乃至整体 CPI的波动，主要是能源价格波动带

来的影响。 

这一原油价格变化不仅体现在交通通信分项的环比回落上，也体现在石油相关行业 PPI环比降幅明显扩大上。6

月物价变化源于油价波动，若 7月油价同比继续回落，对 CPI和 PPI来说，都会形成下行压力。 

图 1：CPI和核心 CPI同比都有回落 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 2：6月交通和通信项 CPI回落较多 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 3：6月石油相关行业 PPI同比走弱 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

二、食品项对通胀的压制犹存 

尽管能源构成了 6月物价下行的推手，但从通胀结构上看，食品端对 CPI的结构性掣肘同样未迎来实质性缓解。

6月食品项同比虽录得 0.1 个百分点的微幅回升，但依旧在低位横盘。 

聚焦其核心矛盾，我们认为，食品项的持续低迷或主要受制于猪周期筑底拉长与整体供给侧充裕。 

一是猪价的磨底周期拉长，上行动能较弱。尽管生猪去产能虽在推进，但整体能繁母猪存栏量仍处于高位平台期，

二季度末收储政策的边际效应递减。6月猪肉供给充裕，导致 6月猪肉价格未能走出强周期反弹，依然在历史低

位区间震荡，对 CPI同比持续形成负向拉动。 

二是非猪分项价格缺乏弹性。粮食、果蔬等大宗农产品整体往往弹性不大，或难以在短期内贡献明显的向上动能。 
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通胀掣肘消退，债市多头或难动摇。6月 CPI环比-0.3％，是近 5年同期较弱的表现。向前看，随着国际地缘因

素缓和及海外输入性大宗商品价格回落，整体通胀在下半年或面临一定下行压力。但目前，核心 CPI稳定在 1%

的温和区间，加上整体物价环比回落，意味着国内货币政策或没有面临通胀的掣肘，宽松空间依然敞开，长端债

券或仍具配置价值。 

图 4：食品端对 CPI的压制依旧横盘 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

三、PPI 同比高点或在三季度 

6月 PPI同比受去年低基数影响冲高至 4.1%，但环比在国际油价回落的拖累下已由涨转跌（-0.3%）。目前部分

市场人士认为，6月 PPI当月同比增速可能是年内高点。我们认为，PPI同比目前正处于筑顶阶段，但本轮 PPI

同比的顶部大概率并非 6月，而是将延后至三季度。 

尽管以原有为代表的传统大宗链条因地缘因素缓和而步入回落阶段，但在翘尾因素达到峰值以及新质生产力行

业的影响下，7月 PPI同比或仍具韧性，不排除继续温和走高。 

地缘因素迎来缓和，原油化工链 PPI环比转跌。随着美伊谈判的推进，霍尔木兹海峡封锁封锁引发的价格上涨在

逐步消退，国际油价大幅回落至 70-80 美元/桶的区间内。受此影响，6 月国内石油开采价格环比暴跌 16%，化

学原料及化学纤维制造等中游行业纷纷由涨转跌。 
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图 5：国际油价回落至 70-80美元/桶的区间内 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

尽管传统大宗商品在拖累 PPI，但两大核心力量的存在，决定了 PPI同比或难以在 7月实现回落。 

一是科技链的价格支撑。在基建和地产等传统支撑减弱的同时，以虚拟现实（环比+8.4%）、可穿戴智能设备（环

比+3.4%）为代表的科技产业链价格正在抬升，中游装备制造业的价格拉动虽难以全部对冲原油的价格跌幅，但

也大大增强了价格韧性。 

二是翘尾因素在 Q3迎来峰值。从基数效应来看，本轮 PPI同比的翘尾因素在第三季度才达到全年的高峰。这一

影响或将对冲环比走弱的影响，7月的 PPI同比可能不低于 6月。 

往前看，PPI同比即将步入见顶阶段，截至 7月上旬，国际油价月中枢环比降幅小于 6月，考虑到当前油价已非

常接近冲突前的正常水平，我们认为油价降幅或难超过 6 月。若 7 月 PPI 环比跌幅不及 6 月，7 月 PPI 同比大

概率不会低于 6月，PPI同比高点可能在三季度。 

图 6：6月 PPI翘尾因素抬升，新涨价因素下降 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 7：霍尔木兹海峡通航量有明显改善 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

全球地缘冲突进一步升级，国际油价上涨超预期等。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大学财政金

融学院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大货币政策

制订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供

职于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国人民银行重

点研究课题一等奖得主。2020年“21世纪最佳预警研究报告”获得者。2022 年 Wind

金牌分析师宏观研究第二名。2022年云极“十大讲师”。2023 年东方财富 Choice最

佳宏观分析师。2023 年中国信达集团“金牌宣讲人”。2024 年 Wind 金牌分析师宏观

研究第五名。 

麦麟玥，信达证券宏观研究助理。中山大学硕士，2022 年 7月加入信达证券研究所，

侧重于研究美国经济和出口。所属团队获得 2024年 Wind 金牌分析师宏观研究第五

名。 
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