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 事件 

7 月 10 日，国家统计局发布了 6 月物价数据，6 月 CPI 同比上涨
2.7%；PPI 同比上涨 0%。 

 点评 

6月食品价格上涨带动 CPI 维持高位，预计 7月 CPI 将开始下行，

年内较难突破 3%。需求回落是 6 月 PPI 下行的主因，7 月 PPI 或将

转负。我们认为 CPI 整体可控，PPI 也不会大幅下降，通胀并不是今

年货币政策的主要矛盾，不会构成货币政策的掣肘。 

1、6 月食品价格上涨带动 CPI 维持高位 

6 月 CPI 同比上涨 2.7%，与上月持平。其中，食品价格涨幅较上

月扩大 0.6 个百分点至 8.3%，带动 CPI 上涨约 1.6 个百分点；非食品

价格涨幅较上月回落 0.2 个百分点至 1.4%，带动 CPI 上涨约 1.1 个百

分点，CPI 主要由食品项带动。食品价格则主要由水果和猪肉拉动。水

果同比涨幅扩大 16 个百分点至 42.7%，拉动 CPI 约 0.71 个百分点，

除天气原因外，去年同期价格较低也是原因之一，预计水果价格同比

涨幅短期内还将停留在高位。猪肉价格持续反弹，本月同比涨幅扩大

至 21.1%，拉动 CPI 约 0.45 个百分点，值得注意的是，猪肉价格权重

已由年初的2.5%下降至当前2.1%，猪周期对CPI的带动将有所减弱。

蔬菜价格由于供给增加如期回落。CPI 非食品项则主要由医疗保健、

教育文化和娱乐、居住三项服务类价格拉动，三项价格分别上涨 2.5%、

2.4%和 1.6%，合计拉动 CPI 约 0.84 个百分点。 

2、预计 7 月 CPI 将开始下行，年内较难突破 3% 

根据 CPI 的环比规律及翘尾因素，我们预计 7 月起 CPI 或将开始

下行。由于猪肉权重下降，猪周期对 CPI 的拉动有所减弱。据我们测

算，在“猪油共振”的极端情形下，年末 CPI 将回升至 3.0%，中性情

形下，年末 CPI 回升至 2.8%。整体来看，在需求放缓的背景下，年内

CPI 突破 3%的可能性并不大。 

3、需求回落是 6 月 PPI 下行的主因，7 月 PPI 或将转负 

6 月 PPI 同比涨幅比上月回落 0.6 个百分点至 0%。生产资料价格

涨幅回落 0.9 个百分点至-0.3%，生活资料价均上涨 0.9%，与上月持

平。在主要行业中，煤炭开采和洗选业、非金属矿物制品业涨幅有所回
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落，石油、煤炭及其他燃料加工业、石油和天然气开采业、黑色金属冶

炼和压延加工业由涨转降，是 PPI 的主要拖累项。 

我们认为全球经济增长放缓、贸易摩擦升级、国内需求回落是 6 月

PPI 下行的主要原因，原油价格回落和翘尾因素也有一定影响。往后

看，由于需求未见明显的好转，且三季度 PPI 基数较高，7 月起 PPI

将大概率继续下行并转负。 

4、通胀不会成为货币政策的掣肘 

CPI 方面，我们预计年内并不会突破 3%，整体可控；PPI 虽然可

能转负，但预计并不会大幅下降，走向“通缩”。因而货币政策并不太

可能因为 CPI 上涨而收紧，也不太可能因为 PPI 下行而放松。因此通

胀并不是今年货币政策的主要矛盾，不会构成货币政策的掣肘。 

 结论 

1、6 月食品价格上涨带动 CPI 维持高位，预计 7 月 CPI 将开始

下行，年内较难突破 3%。 

2、需求回落是 6 月 PPI 下行的主因，7 月 PPI 或将转负。 

3、通胀不会成为货币政策的掣肘。 
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图表 1：CPI食品与非食品同比 
 

图表 2：CPI食品与非食品环比 
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图表 3：PPI同比与环比 
 

图表 4：PPI生产资料和生活资料环比 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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