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事件： 

据国家统计局披露：从环比看，CPI 由上月持平转为下降 0.1%。其中，食品价格下降 0.3%，影响 CPI 下降

约 0.06 个百分点；非食品价格下降 0.1%，影响 CPI 下降约 0.05 个百分点。在食品中，鲜菜大量上市，价

格下降 9.7%，影响 CPI 下降约 0.25 个百分点；前期补栏雏鸡开始生产，鸡蛋供应充足，价格下降 2.6%，影

响 CPI 下降约 0.01 个百分点；虾蟹供应增加，水产品价格下降 0.9%，影响 CPI 下降约 0.02 个百分点。西

瓜和桃子等水果集中上市价格下降，但苹果和梨价格继续上涨且涨幅较高，加之南方部分地区多次强降水影

响采摘和运输，火龙果和菠萝等水果价格上涨，全国鲜果价格上涨 5.1%，影响 CPI 上涨约 0.11 个百分点，

目前价格水平处于历史高位；猪肉供应偏紧，价格上涨 3.6%，影响 CPI 上涨约 0.09 个百分点。  

观点： 

1.食品价格对 CPI 走势的影响或呈上升态势 

据国家统计局披露：2019 年 6 月份，中国居民消费价格(CPI)同比上涨 2.7%，与上月持平。上半年，中国

CPI 比去年同期上涨 2.2%。食品依然是影响本期 CPI 走势的主要因素。6 月份，食品价格同比上涨 8.3%，影

响 CPI 上涨约 1.58 个百分点。非食品价格上涨 1.4%，影响 CPI 上涨约 1.10 个百分点。在食品中，鲜果价

格上涨 42.7%，涨幅比上月扩大 16.0 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.71 个百分点，除气候等因素影响外，去

年同期价格较低也是涨幅扩大原因之一；猪肉价格上涨 21.1%，涨幅比上月扩大 2.9 个百分点，影响 CPI 上

涨约 0.45 个百分点。食品价格的上涨与发达国家消费路径演变相似，食品价格的上涨以及食品消费支出在

家庭收入支出中的比重提升都将成为趋势。房租、物流、人工等成本的增加都会助推食品类价格的上涨，而

随着技术的进步，部分高科技类产品的价格呈下降趋势，因此食品价格对于 CPI 走势的影响或呈上升态势。 

2.非食品类价格受经济周期影响较大 

据国家统计局披露：在非食品中，医疗保健、教育文化和娱乐、居住价格分别上涨 2.5%、2.4%和 1.6%，合

计影响 CPI 上涨约 0.84 个百分点。据测算，在 6 月份 2.7%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.5

个百分点，新涨价影响约为 1.2 个百分点。医疗保健、教育文化和娱乐受经济周期影响较大，在经济形势向

好的大环境下，人均可支配收入增加，会提升居民对于医疗保健、教育文化和娱乐的需求，对该类型价格的

上升有一定的催化。当经济陷入萧条的情况下，居民或降低对于医疗保健、教育文化和娱乐的需求，对该类

型服务的价格或有下降趋势。居住价格分为不同类型，一、二线城市价格呈上升态势，三、四线城市价格呈

下降态势，总体平均下，居住价格呈小幅上涨。因此，非食品类价格受经济周期影响较大，非食品类价格在

当前的经济大环境下，对于 CPI 的影响或小于食品类价格。 

3.人工成本和技术进步叠加影响 PPI 走势 

从同比看，PPI 由上月上涨 0.6%转为持平。其中，生产资料价格由上月上涨 0.6%转为下降 0.3%；生活资料

价格上涨 0.9%，涨幅与上月相同。在主要行业中，涨幅回落的有煤炭开采和洗选业，上涨 3.4%，比上月回
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落 0.4 个百分点；非金属矿物制品业，上涨 2.5%，回落 0.6 个百分点。由涨转降的有石油、煤炭及其他燃

料加工业，下降 1.9%；石油和天然气开采业，下降 1.8%；黑色金属冶炼和压延加工业，下降 0.5%。环比看，

PPI 由上月上涨 0.2%转为下降 0.3%。其中，生产资料价格由上月上涨 0.2%转为下降 0.4%，生活资料价格由

上月上涨 0.1%转为持平。在主要行业中，石油相关行业受国际原油价格下降影响，价格由涨转降，其中，

石油和天然气开采业价格下降 3.9%，石油、煤炭及其他燃料加工业价格下降 1.9%。石油相关行业受国际政

经环境影响，呈现较大的不确定性，因此对于 PPI 价格的影响也呈现出不稳定性。开采业和金属冶炼和加工

行业价格一方面受人工成本影响而优上升趋势，一方面受高新技术进步的影响或有下降的趋势，因此该类型

PPI 增速呈现出波动性。 

4.CPI 短期内仍较难成为影响货币政策的主要因素  

从同比看，CPI 上涨 2.7%，涨幅与上月相同。尽管 CPI 上涨幅度接近 3%，但 CPI 涨幅主要受食品类价格的

影响，鉴于食品类支出在居民可支配收入的支出结构中占比不高的情况，CPI 较难影响到居民实际可支配收

入，CPI的走势在短期内较难成为影响货币政策的主要因素。目前我国的宏观经济环境呈现较为复杂的情况，

对内结构性改革推进受限于体制因素掣肘，对外贸易摩擦影响实体企业和市场情绪，当前我国的实体企业也

面临较大的下行压力。如果美联储采取降息的态势，在全球央行实行货币宽松的环境下，我国货币政策或有

进一步宽松的空间。针对小微企业、高新技术制造业、新型服务行业等均有定向降准和利率优惠的政策空间。 

结论： 

食品价格的上涨与发达国家消费路径演变相似，食品价格的上涨以及食品消费支出在家庭收入支出中的比重

提升都将成为趋势。房租、物流、人工等成本的增加都会助推食品类价格的上涨，而随着技术的进步，部分

高科技类产品的价格呈下降趋势，因此食品价格对于 CPI 走势的影响或呈上升态势；非食品类价格受经济周

期影响较大，非食品类价格在当前的经济大环境下，对于 CPI 的影响或小于食品类价格；石油相关行业受国

际政经环境影响，呈现较大的不确定性，因此对于 PPI 价格的影响也呈现出不稳定性。开采业和金属冶炼和

加工行业价格一方面受人工成本影响而有上升趋势，一方面受高新技术进步的影响或有下降的趋势，因此该

类型 PPI 增速呈现出波动性；如果美联储采取降息的态势，在全球央行实行货币宽松的环境下，我国货币政

策或有进一步宽松的空间。针对小微企业、高新技术制造业、新型服务行业等均有定向降准和利率优惠的政

策空间。 

风险提示：中美贸易摩擦继续 投资和外需仍面临不确定性 
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