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CPI 企稳，PPI 下行，通胀整体对债市扰动有限 
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[Table_Summary] 事件概述： 

7月10日统计局公布6月份通胀数据，CPI同比上涨2.7%，预期2.7%，前值2.7%，环

比由5月份持平转为下降0.1%；PPI同比持平，预期0.1%，前值0.6%，环比由5月份

上涨0.2%转为下降0.3%。 

⚫ 猪肉、鲜果价格涨幅扩大，油品价格下降形成对冲，CPI暂时企稳 

食品价格仍然是推动 CPI 上涨的主要因素。鲜果价格同比上涨 42.7%，涨幅扩大

16 个百分点，处历史高位；猪肉价格继 5月小幅回调后再度回升，环比上涨 3.6%，

同比上涨 21.1%，同比涨幅扩大 2.9个百分点，猪肉、鲜果合计影响 CPI涨幅 1.55

个百分点。同时，前期上涨的鲜菜价格受供给恢复而环比大幅下降 9.7%；成品油

价格 6月两次下调，汽、柴油合计每吨下调 585、560元，对猪周期、鲜果涨价形

成对冲，CPI暂时企稳。 

⚫ 猪周期延续，油价再度上调，果蔬价格预计回落，7月CPI预计保持稳定 

考虑到前期产能下降效应开始逐步释放，猪肉供应将持续趋紧，猪肉价格仍有继

续上涨的惯性。OPEC及俄罗斯等产油国同意延长减产协议 9个月，布伦特原油价

格 2日开始调头向上，国内汽、柴油于 10日分别上调 150、140元/吨，预计油价

月内仍将维持上调态势。但鲜果价格已处历史高位，且夏季、秋季供应量逐渐恢

复，预计鲜果价格上涨空间不大。鲜菜继续大量上市，价格预计继续回落。综合

来看，影响 7 月 CPI 的正、反方向力量较为均衡，CPI 预计继续保持稳定，年内

突破 3%的可能性不大。 

⚫ 生产资料价格下跌，生活资料价格稳定，PPI维持下行态势 

PPI 同比持平，同比增速低于上月 0.6 个百分点；环比下降 0.3%，环比增速低于

上月 0.5个百分点。其中生产资料同比下降 0.3%，增速较 5月大幅下跌 0.9个百

分点，生活资料环比持平，同比涨 0.9%。受 6月国际原油价格大幅下跌及钢材产

能恢复、上游库存积累等因素影响，6 月份石油、煤炭及其他燃料、黑色金属冶

炼和压延加工相关产品价格下跌幅度较大，成拉低 PPI 涨幅的关键因素，黑金采

选业产品价格受铁矿石供需失衡影响大幅上涨 3.7%形成对冲。 

⚫ “CPI高位企稳+核心CPI低位震荡+PPI持续下行”，通胀对货币政策约束有限 

非食品价格上涨 1.4%，涨幅低于 5月 0.2个百分点；剔除食品、能源后，核心 CPI

同比涨 1.6%，较上月持平，环比继上月持平后涨 0.1%，并未改变自 2018 年以来

的下降趋势，处于较低水平。同时，考虑到中上游库存已处阶段高位，同时内需、

外需均较为疲软，预计 PPI 将延续下行趋势进入负区间；但在专项债充当资本金

约束放宽、铁道债集中发行等因素影响下，三季度基建或将发力，对 PPI形成“托

举”作用，无需过度担忧通缩风险。在核心 CPI 和 PPI 维持低位的前提下，食品

价格的季节性上涨对货币政策约束不大，无需担心由此带来的货币收紧风险。 

⚫ 债市投资策略：整体仍然看多利率债，建议关注中间期限交易性机会 

通胀难以成为制约货币政策的重要因素，核心仍需关注美联储动态及贸易谈判进

展。“CPI 高位企稳+核心 CPI 低位震荡+PPI 持续下行”的通胀格局并不会形成较

为严重的通胀压力，货币政策因此收紧的可能性不大，政策走向仍然取决于贸易
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谈判进展，从而影响政策目标以“托底”为主还是以“改革”为主。此外，美联

储降息与否及程度高低也是决定货币宽松空间大小的重要因素。 

下半年短端利率波动较大，长端利率将在低位徘徊，建议关注锚定指标的预期差，

把握交易机会。国债期限利差位于阶段性底部，需警惕扩张风险，但中间期限仍

有利可图。 

风险提示：流动性分层加剧，美联储货币政策不确定性较大 
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李锋，研究院执行副院长，曾供职于国家经委、国家物资部、国家贸易部、中国信达信托投资公司、中国银河证券有限
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樊信江，固收方向负责人，清华大学工程管理硕士。3年央企海外燃煤、燃机电站工程总承包开发及执行经验，2年国内

基础设施融资租赁和PPP投资经验，2017年加入民生证券。 
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