
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_ReportInfo] 2019 年 07 月 10 日     

证券研究报告•宏观报告      

数据点评——通胀数据 

消费品通胀平稳，工业品进入通缩 

 

点评：   
 

西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  通胀平稳，工业品价格加速回落。今日统计局公布数据显示通胀企稳，6 月 CPI

同比增长 2.7%，与上月持平，符合我们与市场预期（图 1、表 1）。食品价格

保持平稳，猪肉、水果价格上涨，但蔬菜等价格回落，另外油价下跌对 CPI

形成抑制，总体通胀平稳。PPI 同比录得 0%，增速较上月回落 0.6 个百分点，

略低于市场预期。原油和钢材价格回落，叠加高基数拖累 PPI 同比加速下行。 

 通胀总体平稳，虽然猪肉与水果价格上涨，但蔬菜与油价有所回落。6 月 CPI

环比下降 0.1%，较上月回落 0.1 个百分点。其中食品价格环比-0.3%，强于季

节性。鲜菜大量上市供给增加导致蔬菜价格明显回落，环比-9.7%，拖累 CPI 

0.25 个百分点，是拉动食品项环比回落的主要因素。猪肉价格继续上行，但并

未出现超预期上升，其环比录得 3.6%，拉升 CPI 约 0.09 个百分点。鲜果价

格环比增长 5.1%，明显强于季节性。南方部分地区多次强降水影响采摘和运

输，造成一些水果价格上涨。但从高频数据来看，6 月下旬以来水果价格已经

开始回落，增速基本上与去年同期持平。受成品油价格下调影响，非食品消费

品价格回落，交通工具用燃料环比录得-3.5%，消费品通胀总体平稳。 

 年内通胀压力无虞，3 季度基数因素将推动通胀下行。年内通胀压力无虞。一

方面，当前猪肉、水果等食品价格温和上涨，虽然供给推动猪肉价格上涨，但

并未出现超预期上升情况，而水果价格在 6 月下旬以来环比开始回落，增速已

经与去年同期持平，因而整体食品价格上涨压力有限；另一方面，去年 3 季度

猪肉和能源价格同时上涨形成高基数效应，这将拉低今年 3季度CPI同比增速，

我们预计 3 季度 CPI 同比平均增速将下降至 2.2%，4 季度将小幅回升的，但

年内 CPI 同比不会过 3%，2.7%可能就是年内高点，通胀压力无虞。 

 工业品价格将进一步下行至通缩区间。6 月 PPI 环比下跌 0.3%，较上月下降

0.5 个百分点，略低于市场预期。分行业来看，PPI 环比下行主要受石油、钢

材价格下行拖累。受 6 月国际原油价格环比下行影响，石油和天然气开采；石

油、煤炭及其他燃料加工业环比分别止升转跌录得-3.9%，-1.9%，较上月分别

回落 8.1 和 3.7 个百分点。供给收缩推动铁矿石价格明显上行，黑色金属矿采

选业价格则上涨 3.7%，涨幅较上月增加 1.5 个百分点，这对 PPI 形成一定的

支撑，但能否持续还需观察。伴随高基数效应逐步体现，未来几个月工业品价

格同比增速将持续下行，PPI 同比增速将在近两个月内转负，这将对工业企业

盈利持续形成压制，并进而影响制造业投资。 

 通胀平稳对货币政策不形成约束，工业品价格下跌抑制企业盈利水平。通胀保

持平稳态势，对货币政策不形成约束。货币政策将继续宽松，流动性保持充裕

状况，但考虑到信用传导渠道依然不畅，特别在包商银行事件和近期对房地产

融资强化之后，资金将继续淤积在银行间市场，因而宽松政策并不意味着实体

融资改善。而工业品价格下跌将带动企业盈利水平走弱，3 季度工业企业盈利

将进一步恶化，4季度随着 PPI 跌幅收窄，同比增速才有望获得改善。 

 风险提示：猪肉价格上行超预期。 
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图 1：CPI 保持平稳，PPI 加速回落  图 2：核心 CPI 保持弱势 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：商务部鲜果平均价格环比涨幅已经回落  图 4：油价同比回落拖累 CPI 交通工具用燃料  

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：油价回落同样对 PPI 形成抑制  图 6：PPI 将进入通缩区间 

 

 

 
数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 
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表 1：我国宏观经济指标预测 

 
 

 

西南预测 市场预测

2018-5 2018-6 2018-7 2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-5 2019-6 2019-6F 2019-6F

CPI 同比% 1.8 1.9 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.7 2.7 2.7 2.7

PPI 同比% 4.1 4.7 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.6 0.0 0.1 0.1

工业增加值真实增速 同比% 7.2 6.0 6.0 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 5.3 8.5 5.4 5.0 5.4 5.3

固定资产投资累积名义增速 同比% 6.1 6.0 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 6.1 6.3 6.1 5.6 5.4 5.5

消费品零售名义增速 同比% 8.5 9.0 8.8 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 8.2 8.7 7.2 8.6 8.1 8.3

新增人民币贷款 亿人民币 11500 18400 14500 12800 13800 6970 12500 10800 32300 8858 16900 10200 11800 17500 16833

M2增速 同比% 8.3 8.0 8.5 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.7 8.6

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% 12.6 11.2 12.2 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 1.1 -3.0 -2.3

进口名义增速（美元计价） 同比% 26.0 14.1 27.3 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.5 -5.0 -2.3

贸易顺差 亿美元 249.2 414.7 280.5 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 416.6 431.7 403.8

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.41 6.62 6.82 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.90 6.87 6.87 6.90

存款准备金率 % 16.0 15.5 15.5 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5

资料来源：CEIC ，Wind，西南证券

注：市场预测为Wind调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价
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分析师承诺 

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，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提

到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 

 

21506501/36139/20190710 16:50

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11538

http://www.hibor.com.cn/

