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2021 年 07 月 09 日 宏观类●证券研究报告 

通胀风险或下降，但需警惕消费持续疲弱的不利影响 事件点评 

投资要点 

◆ 事件：统计局 2021 年 7 月 9 日公布了我国 2021 年 6 月 CPI 和 PPI 的数据，其中，

CPI 同比上涨 1.1%，预期上涨 1.2%，前值上涨 1.3%；PPI 同比上涨 8.8%，预期

上涨 8.5%，前值上涨 9.0%。 

◆ 点评： 

1、 CPI 同比较上月回落，打破了已经连续四个月 CPI 同比持续回升的趋势。

其中，猪肉价格下降是 CPI 回落的主要推手。 

6 月 CPI 同比上涨 1.1%，较上月同比涨幅回落 0.2 个百分点。分类来看

CPI 同比变化，食品类同比下滑 1.7%，比较上月同比上升 0.3%，食品类

CPI 同比由正转负；非食品类同比上升 1.7%，同比增速较上月提升 0.1 个

百分点。其中，CPI 同比回落、及食品类 CPI 同比由正转负最主要的推手

来自于猪肉价格同比下降，6 月，猪肉 CPI 同比下滑 36.5%，降幅比上月

扩大 12.7 个百分点。 

6 月 CPI 环比下降 0.4%，上月为下降 0.2%，降幅有所扩大。分类来看环

比变化，食品类环比下降 2.2%，非食品类环比上涨 0%；可能来说，食品

类价格继续表现平抑。其中，环比下降最为明显的商品主要有，猪肉环比

下降 13.6%、鲜果环比下降 4.5%、鲜菜环比下降 2.3%、旅游环比下降 2%；

而环比涨幅较为明显的商品则是，交通工具用燃料环比上涨 2.0%。 

2、 PPI 同比和环比涨幅均同步出现回落，国内政策管控大宗商品过快上涨初

见成效，重申 PPI 同比阶段性高点可能已经过去。 

6 月 PPI 同比上涨 8.8%，较上月 PPI 同比涨幅回落 0.2 百分点；PPI 较

CPI 的剪刀差达到 7.7 个百分点，与上月相当。分类来看，生产资料类同

比上涨 11.8%，较上月回落 0.2 个百分点；生活资料类同比上涨 0.3%，较

上月回落 0.2 个百分点。可能来说，国家出手管控大宗商品过快上涨已经

初见成效，工业品价格涨势有所趋缓，尤其是偏上游的生产资料类工业品；

从重点行业 PPI 同比变化来看，石油天然气开采业 PPI 同比回落明显、黑

色金属冶炼压延、有色金属冶炼压延、化纤制造业等 PPI 同比均有所回落。 

3、 目前来看，伴随着大宗商品过快上涨得到管控，国内通胀风险可能有所降

低。但需要警惕的是，从 CPI 环比分项来看，除去猪肉价格下滑，其余商

品也有不少出现价格下滑，像衣着、生活用品、教育娱乐等主要消费品类，

可能来说，国内消费依旧疲弱，经济复苏可能有减速风险。 

 

风险提示：经济超预期下行、猪价超预期波动、疫情蔓延超出预期、全球供应体系重

构、货币政策转向等。 
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图 1：大类-CPI 同比增速对比（2021 年 6 月 Vs.2021 年 5 月） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 2：食品分类-CPI 同比增速对比（2021 年 6 月 Vs.2021 年 5 月） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 3：畜肉类-CPI 同比增速对比（2021 年 6 月 Vs.2021 年 5 月）  图 4：对 CPI 同比的拉动百分点（2021 年 6 月） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 
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图 5：生产资料-PPI 同比增速对比（2021 年 6 月 Vs.21 年 5 月）  图 6：生活资料-PPI 同比增速对比（2021 年 6 月 Vs.21 年 5 月） 

 

 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所  资料来源：Wind，华金证券研究所 

 

图 7：行业 PPI 环比变化%（列举排名前五和后五位行业） 

 

资料来源：Wind，华金证券研究所 
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