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[Table_Main] 
6 月物价数据点评：CPI、PPI 同比涨幅回落 

事件 

 数据公布：2021 年 7 月 9 日，国家统计局公布 CPI和 PPI 相关数据：（1）
2021 年 6 月，CPI 同比上涨 1.1%，涨幅较上月回落 0.2个百分点。（2）
PPI 同比增速 8.8%，涨幅较上月回落 0.2个百分点。 

观点 

 CPI：2021 年 6 月，CPI 同比涨幅回落，环比降幅扩大。食品项价格下
跌是的 CPI同比涨幅回落的主要原因；食品价格下降、旅游淡季叠加局
部地区疫情影响是 CPI环比降幅扩大的主要原因。食品价格由上月上涨
0.3%转为下降 1.7%，影响 CPI 下降约 0.31个百分点，主要是猪肉价格
降幅扩大带动。非食品价格上涨 1.7%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点，
影响 CPI上涨约 1.38个百分点。 

 PPI：2021 年 6 月，PPI 同比、环比涨幅缩窄。生产资料涨幅回落、翘
尾因素回落是 PPI同比涨幅缩窄的主要原因；大宗商品保供稳价政策效
果显现、生产资料价格涨幅回落是 PPI环比涨幅缩窄的主要原因。其中，
生产资料价格上涨 11.8%，涨幅回落 0.2个百分点；生活资料价格上涨
0.3%，回落 0.2 个百分点。在 6 月份 8.8%的同比涨幅中，去年价格变
动的翘尾影响约为 2.4个百分点，比上月回落 0.6个百分点；新涨价影
响约为 6.4个百分点，扩大 0.4个百分点。 

 展望后期：CPI 方面，我们预计 2021 年 7 月涨幅或将继续缩窄。7 月
CPI 翘尾因素正向影响大幅减弱。生猪供给持续恢复，能繁母猪与生猪
存栏同比均超过疫情前水平，猪肉价格还存在下跌空间，但是由于猪肉
价格已经接近疫情前水平，下跌空间有限。非食品项方面，原油需求持
续修复，供给增长无法满足需求增长速度，汽油、柴油和液化石油气价
格或将受到影响进一步上涨。暑期来临，出行及外出就餐需求上升，或
将带动机票、火车票、酒店等价格上涨。综合来看我们预计 7月 CPI同
比涨幅继续缩窄。 

 PPI 方面，我们预计 2021 年 7 月 PPI 涨幅或将继续缩窄。“十三五”提
出了价格机制改革，强调大宗商品价格监测，做好大宗商品价格异动应
对、提出综合调控措施建议、强化市场预期管理。原油需求持续修复，
或将带动相关产品价格持续上涨。同时，2021 年 7 月翘尾因素的正向影
响进一步减弱。综合来看我们预计 7 月 PP 涨幅进一步缩窄。 

 风险提示：国内外疫情反复，美联储加息预期提前，宏观经济增速不及
预期，国际原油价格波动超预期。 
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对此，我们的点评如下： 

统计局公布的 CPI 数据显示，2021 年 6 月，CPI 同比增长 1.1%，涨幅缩窄 0.2 个百

分点，接近市场普遍预期； PPI 同比增长 8.8%，涨幅缩窄 0.2 个百分点，接近市场普遍

预期。2021 年 6 月，CPI同比上涨 1.1%，涨幅较上月缩窄 0.2 个百分点，主要由于猪肉

价格带动食品项价格下滑。CPI 环比下降 0.4%，降幅比上月扩大 0.2 个百分点，主要由

于食品价格下降、旅游淡季叠加局部地区疫情影响。2021 年 6 月，PPI 同比上涨 8.8%，

涨幅较上月缩小 0.2 个百分点，主要由于生产资料涨幅回落、翘尾因素回落。PPI 环比

上涨 0.3%，涨幅较上月回落 1.3 个百分点，主要受大宗商品保供稳价政策影响，钢材、

有色金属等行业价格过快上涨势头得到初步遏制。 

1.   CPI：2021年 6 月 CPI 同比涨幅缩窄，由食品项价格下跌带动 

统计局公布的 CPI 数据显示：2021 年 6 月，CPI 同比上涨 1.1%，涨幅较上月缩窄

0.2 个百分点，主要由于猪肉价格带动食品项价格下滑；CPI 环比下降 0.4%，降幅比上

月扩大 0.2 个百分点，主要由于食品价格下降、旅游淡季叠加局部地区疫情影响。CPI

变动幅度接近市场普遍预期。 

同比来看，CPI 同比上涨 1.2%，涨幅较上月缩窄 0.2 个百分点，猪肉价格带动食品

项价格下滑是主要原因。食品价格由上月上涨 0.3%转为下降 1.7%，影响 CPI 下降约 0.31

个百分点，主要是猪肉价格降幅扩大带动。食品中，猪肉价格下降 36.5%，降幅比上月

扩大 12.7 个百分点；淡水鱼价格上涨 33.5%，涨幅回落 0.2 个百分点；鸡蛋和食用植物

油价格分别上涨 21.7%和 9.5%，涨幅均有扩大。非食品价格上涨 1.7%，涨幅比上月扩

大 0.1 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.38 个百分点。非食品中，飞机票价格上涨 27.0%，

涨幅回落 5.3 个百分点；汽油、柴油和液化石油气价格分别上涨 24.3%、26.8%和 11.1%，

涨幅均有扩大；空调、电视机、台式计算机及住房装潢材料等工业消费品价格均有上涨，

涨幅在 1.8%—3.2%之间。在 6 月份 1.1%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为

0.8 个百分点，比上月扩大 0.1 个百分点；新涨价影响约为 0.3 个百分点，比上月回落 0.3

个百分点。扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.9%，涨幅与上月相同。 

环比来看，6 月 CPI 环比下降 0.4%，降幅较上月扩大 0.2 个百分点，主要由于食品

价格下降、旅游淡季叠加局部地区疫情影响。其中，食品价格下降 2.2%，降幅扩大 0.5

个百分点，影响 CPI 下降约 0.40 个百分点。食品中，受生猪产能持续恢复、压栏肥猪集

中出栏及消费需求季节性偏弱等因素影响，猪肉价格继续下降 13.6%；鲜菜、鲜果大量

上市，价格分别下降 2.3%和 4.5%；受供给持续偏紧等因素影响，淡水鱼价格继续上涨

2.4%。非食品价格由上月上涨 0.2%转为持平。非食品中，因国际原油价格上涨，汽油

和柴油价格分别上涨 2.1%和 2.3%；出游淡季叠加局部地区疫情影响，飞机票、宾馆住

宿、旅游和交通工具租赁费价格均下降，降幅在 1.3%—9.2%之间。 
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总体来看，2021 年 6 月，食品项价格下跌是的 CPI同比涨幅回落的主要原因；食品

价格下降、旅游淡季叠加局部地区疫情影响是 CPI环比降幅扩大的主要原因。生猪供给

持续恢复，能繁母猪与生猪存栏同比均超过疫情前水平，猪肉价格还存在下跌空间，但

是由于猪肉价格已经接近疫情前水平，下跌空间有限。随着气温升高、饲料成本上涨，

淡水鱼、鸡蛋供给恢复尚需时间，价格或将继续上涨，但涨幅或将缩窄。非食品项方面，

原油需求持续修复，供给增长无法满足需求增长速度，汽油、柴油和液化石油气价格或

将受到影响进一步上涨。暑期来临，出行及外出就餐需求上升，或将带动机票、火车票、

酒店等价格上涨。同时，7 月 CPI 翘尾因素正向影响大幅减弱，综合来看我们预计 7 月

CPI 同比涨幅继续缩窄。 

图 1：食品项与非食品项同比比较（单位：%）  图 2：肉类价格环比变动（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 3：非食品价格各月环比涨幅年度对比（单位：%）  图 4：核心 CPI、消费品、服务环比变动（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图 5：猪肉价格变动与 CPI 分项关系（单位：%）  图 6：翘尾因素变动趋势（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

2.   2021 年 6月 PPI同比、环比涨幅缩窄，大宗商品价格涨幅回调 

统计局公布的 CPI 数据显示：2021 年 6 月，PPI 同比上涨 8.8%，涨幅较上月缩小

0.2 个百分点，主要由于生产资料涨幅回落、翘尾因素回落。PPI 环比上涨 0.3%，涨幅

较上月回落 1.3 个百分点，主要受大宗商品保供稳价政策影响，钢材、有色金属等行业

价格过快上涨势头得到初步遏制。PPI 变动幅度接近市场普遍预期。 

同比来看，PPI 涨幅由 9.0%缩窄至 8.8%，主要由于生产资料涨幅回落、翘尾因素

回落。其中，生产资料价格上涨 11.8%，涨幅回落 0.2 个百分点；生活资料价格上涨 0.3%，

回落 0.2 个百分点。主要行业中，价格涨幅回落的有石油和天然气开采业，上涨 53.6%，

回落 45.5 个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业，上涨 34.4%，回落 3.7 个百分点；有

色金属冶炼和压延加工业，上涨 27.8%，回落 2.6 个百分点；化学原料和化学制品制造

业，上涨 20.3%，回落 0.6 个百分点。价格涨幅扩大的有煤炭开采和洗选业，上涨 37.4%，

扩大 7.7 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业，上涨 36.1%，扩大 1.8 个百分点。在

6 月份 8.8%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 2.4 个百分点，比上月回落 0.6

个百分点；新涨价影响约为 6.4 个百分点，扩大 0.4 个百分点。 

环比来看，PPI 涨幅由上月的 1.6%缩窄至 0.3%，主要由于大宗商品保供稳价政策

效果显现、生产资料价格涨幅回落。其中，生产资料价格上涨 0.5%，涨幅回落 1.6 个百

分点；生活资料价格由上月上涨 0.1%转为下降 0.2%。受原材料保供稳价政策影响，钢

材、有色金属等行业价格过快上涨势头得到初步遏制，价格由涨转降，其中黑色金属冶

炼和压延加工业价格下降 0.7%，有色金属冶炼和压延加工业价格下降 0.1%。高温天气

导致动力煤需求较旺，带动煤炭开采和洗选业价格上涨 5.2%，但在增产增供措施作用

下，涨幅回落 5.4 个百分点。国际原油价格波动上行，带动国内石油相关行业价格涨幅
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扩大，其中石油开采价格上涨 3.0%，精炼石油产品制造价格上涨 2.5%，涨幅分别扩大

0.8 和 0.1 个百分点。此外，农资价格上涨较快，其中肥料制造价格上涨 4.8%，农药制

造价格上涨 1.2%。 

总体来看，生产资料涨幅回落、翘尾因素回落是 PPI 同比涨幅缩窄的主要原因；大

宗商品保供稳价政策效果显现、生产资料价格涨幅回落是 PPI环比涨幅缩窄的主要原因。

“十三五”提出了价格机制改革，强调大宗商品价格监测，做好大宗商品价格异动应对、

提出综合调控措施建议、强化市场预期管理。原油需求持续修复，或将带动相关产品价

格持续上涨。同时，2021 年 7 月翘尾因素的正向影响进一步减弱，综合来看我们预计 7

月 PP 涨幅进一步缩窄。 

图 7：PPI、PPI 生产资料、生活资料同比（单位：%）  图 8：PPI 生产资料分项环比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

图 9：布伦特原油价格变动和 PPI 生产资料的关系（单

位：%） 
 图 10：PMI 出厂价格指数与 PPI 环比关系（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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