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6 月通胀预期的扩散暂时中断，后

续变化值得关注 
 
 6 月通胀预期的扩散暂时中断，后续变化值得关注 

6月CPI非食品中服务品价格环比在连续三个月高于季节性之后再次低
于季节性，这显示通胀预期从工业品领域向其他领域的扩散暂时中断；
此外，6 月 PPI 生产资料价格环比 0.5%，仍高于历史均值 0.2%，但生
活资料价格环比回落至-0.2%，低于历史均值零，这显示通胀预期从生
产资料向生活资料的传导也暂时中断。 

6 月通胀预期的扩散中断若是受短期疫情影响，则 7 月疫情影响消退后
国内通胀预期或继续从原材料领域向其他领域扩散，若中断是受总需求
趋势性回落的影响，则通胀预期的持续扩散现象可能较难恢复，后续国
内通胀预期扩散的变化情况值得关注。 

经济增长高频跟踪方面，截止 2021 年 7 月 9 日，国信高频宏观扩散指
数 B 为 0，指数 A 录得 1060。构建指标的七个分项中， 环渤海动力煤
价格、南华工业品指数较上周上升；PTA 产量、水泥价格较上周回落；
废钢价格、无氧铜丝利润持平上周；乘用车厂家批发量同比本周未公布，
假设持平上周。本周总指数持平上周。 

周度价格高频跟踪方面： 

（1）本周食品价格继续下跌，非食品价格继续上涨。截至 7 月 2 日，
商务部农副产品价格 7 月环比为-0.71%，低于历史均值 0.43%，预计
2021 年 7 月食品价格环比仍低于季节性水平。截至 7 月 9 日，7 月非
食品高频指标环比为 0.87%，高于历史均值-0.92%，预计 7 月整体非
食品环比或高于季节性水平。预计 7 月 CPI 食品环比约为零，CPI 非食
品环比约为 0.3%，CPI 整体环比约为 0.2%，考虑到今年猪肉权重下修
使得相同口径下去年 7 月整体 CPI 环比明显低于去年公布值，因此去
年 7 月“高基数”其实并不高，预计今年 7 月 CPI 同比或仅小幅下行
至 1.0%。 

（2）5 月下旬以来，国内针对大宗商品推出较多稳价控价措施，从效
果来看，6 月大宗商品价格环比涨幅确实明显收窄，但我们同时也看到
整体大宗商品价格仍然表现出较强的韧性，整体 6 月 PPI 环比仍然维持
正值，这反映大宗商品整体需求仍然较为强劲，本周国内央行的全面降
准或进一步推升大宗商品需求，进而推升大宗商品价格，预计 7 月 PPI

环比或上升至 0.5%，PPI 同比小幅上升至 8.9%。 
 

(1.0)

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

J/19 N/19 M/20 J/20 N/20 M/21

CPI月度同比 工业增加值月度同比



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  2 

内容目录 

 

周度经济观察：6 月通胀预期的扩散暂时中断，后续变化值得关注 ............ 4 

6 月通胀数据点评：CPI 弱、PPI 强的格局仍在延续，疫情影响或是主因 ... 4 

经济增长高频跟踪：国信高频宏观扩散总指数持平上周 ............................... 5 

CPI 高频跟踪：食品价格继续下跌，非食品上涨 ............................................ 7 

食品高频跟踪：食品价格继续下跌 .......................................................... 7 

非食品高频跟踪：非食品价格继续上涨................................................. 11 

CPI 同比预测：7 月 CPI 同比或继续小幅下行至 1.0% ........................... 12 

PPI 高频跟踪：6 月下旬流通领域生产资料价格小幅上涨 ........................... 12 

流通领域生产资料价格高频跟踪：6 月下旬小幅上涨 .......................... 12 

PPI 同比预测：7 月 PPI 同比或小幅上升至 8.9% ................................... 14 

国信证券投资评级 ............................................................................................ 15 

分析师承诺 ........................................................................................................ 15 

风险提示 ............................................................................................................ 15 

证券投资咨询业务的说明 ................................................................................ 15 

 

 



 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

Page  3 

图表目录 

 

图 1：国信高频宏观扩散指数 ................................................................... 6 

图 2：国信高频宏观扩散指数 ................................................................... 6 

图 3：废钢价格周均值 ............................................................................... 7 

图 4：PTA 周度产量 ................................................................................... 7 

图 5：环渤海动力煤价格 ........................................................................... 7 

图 6：乘用车批发量周度同比 ................................................................... 7 

图 7：水泥价格指数周度均值 ................................................................... 7 

图 8：南华工业品指数周度均值 ............................................................... 7 

图 9：农业部农产品批发价格 200 指数拟合值周度均值走势 ................ 8 

图 10：肉类价格指数周度均值走势 ......................................................... 9 

图 11：蛋类价格指数 ................................................................................. 9 

图 12：禽类价格指数 ................................................................................. 9 

图 13：蔬菜价格指数 ................................................................................. 9 

图 14：水果价格指数 ................................................................................. 9 

图 15：水产品价格指数 ............................................................................. 9 

图 16：商务部农副食品价格指数拟合值 ............................................... 10 

图 17：商务部农副食品价格指数拟合值月环比与历史均值比较一览 10 

图 18：非食品价格指数拟合值 ............................................................... 11 

图 19：非食品价格指数拟合值月环比与历史均值比较一览 ................ 11 

图 20：流通领域生产资料价格定基指数 ............................................... 12 

图 21：黑色金属价格指数 ....................................................................... 12 

图 22：有色金属价格指数 ....................................................................... 13 

图 23：化工产品价格指数 ....................................................................... 13 

图 24：石油天然气价格指数 ................................................................... 13 

图 25：煤炭价格指数 ............................................................................... 13 

图 26：非金属建材价格指数 ................................................................... 13 

图 27：大宗农产品价格指数 ................................................................... 13 

图 28：农业生产资料价格指数 ............................................................... 14 

图 29：林产品价格指数 ........................................................................... 14 

 

 

 



  

 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  4 

周度经济观察：6 月通胀预期的扩散暂时中断，后续

变化值得关注 

6 月 CPI 非食品中服务品价格环比在连续三个月高于季节性之后再次低于季节

性，这显示通胀预期从工业品领域向其他领域的扩散暂时中断；此外，6 月 PPI

生产资料价格环比 0.5%，仍高于历史均值 0.2%，但生活资料价格环比回落至

-0.2%，低于历史均值零，这显示通胀预期从生产资料向生活资料的传导也暂时

中断。 

6 月通胀预期的扩散中断若是受短期疫情影响，则 7 月疫情影响消退后国内通

胀预期或继续从原材料领域向其他领域扩散，若中断是受总需求趋势性回落的

影响，则通胀预期的持续扩散现象可能较难恢复，后续国内通胀预期扩散的变

化情况值得关注。 

经济增长高频跟踪方面，截止 2021 年 7 月 9 日，国信高频宏观扩散指数 B 为

0，指数 A 录得 1060。构建指标的七个分项中， 环渤海动力煤价格、南华工业

品指数较上周上升；PTA 产量、水泥价格较上周回落；废钢价格、无氧铜丝利

润持平上周；乘用车厂家批发量同比本周未公布，假设持平上周。本周总指数

持平上周。 

周度价格高频跟踪方面： 

（1）本周食品价格继续下跌，非食品价格继续上涨。截至 7 月 2 日，商务部农

副产品价格 7 月环比为-0.71%，低于历史均值 0.43%，预计 2021 年 7 月食品

价格环比仍低于季节性水平。截至 7 月 9日，7月非食品高频指标环比为 0.87%，

高于历史均值-0.92%，预计 7 月整体非食品环比或高于季节性水平。预计 7 月

CPI 食品环比约为零，CPI 非食品环比约为 0.3%，CPI 整体环比约为 0.2%，

考虑到今年猪肉权重下修使得相同口径下去年 7 月整体 CPI 环比明显低于去年

公布值，因此去年 7 月“高基数”其实并不高，预计今年 7 月 CPI 同比或仅小

幅下行至 1.0%。 

（2）5 月下旬以来，国内针对大宗商品推出较多稳价控价措施，从效果来看，

6 月大宗商品价格环比涨幅确实明显收窄，但我们同时也看到整体大宗商品价

格仍然表现出较强的韧性，整体 6 月 PPI 环比仍然维持正值，这反映大宗商品

整体需求仍然较为强劲，本周国内央行的全面降准或进一步推升大宗商品需求，

进而推升大宗商品价格，预计 7 月 PPI 环比或上升至 0.5%，PPI 同比小幅上升

至 8.9%。 

6 月通胀数据点评：CPI 弱、PPI 强的格局仍在延续，

疫情影响或是主因 

6 月 CPI 同比为 1.1%，较 5 月回落 0.2 个百分点。6 月 CPI 环比-0.4%，低于

季节性水平约 0.3 个百分点。其中 6 月食品价格环比低于季节性，非食品价格

环比持平季节性。（6 月季节性指 2005-2020 年 6 月环比均值，下同） 

6 月食品环比为-2.2%，低于季节性约 1.3 个百分点，其中畜肉、蛋类价格环比

低于季节性部分对食品环比的额外贡献分别为-1.9、-0.1 个百分点，鲜菜、鲜瓜

果价格环比高于季节性部分对食品环比的额外贡献分别为 0.5、0.1 个百分点，

其他食品价格基本持平季节性，肉价是拉低食品价格环比的主要因素。 

6 月非食品环比为零，持平季节性，其中服务价格环比为-0.1%，低于季节性约



  

 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page  5 

0.1 个百分点；可推算非食品中工业品价格环比为 0.1%，高于季节性约 0.1 个

百分点。 

非食品中服务品价格环比在连续三个月高于季节性之后再次低于季节性，这显

示通胀预期从工业品价格向其他领域的扩散暂时中断，背后或主要受二季度新

一轮疫情的影响。 

从高频数据来看，截至 7 月 9 日，肉价仍在拖累整体食品价格，预计 7 月食品

价格环比或仍低于季节性水平。非食品方面，截至 7 月 9 日，7 月国信非食品

高频指标环比为 0.9%，高于历史均值-0.9%，预计 7 月整体非食品环比或高于

季节性水平。预计 2021 年 7 月 CPI 食品环比约为零，非食品环比约为 0.3%，

CPI 整体环比约为 0.2%，CPI 同比或继续小幅下行 0.1 个百分点至 1.0%。 

在估算 7 月 CPI 同比过程中，我们明显下调了去年 7 月的 CPI 环比，原因在于

去年 7 月猪肉价格环比涨幅高达 10.3%，而当时猪肉在整体 CPI 篮子中的权重

约为 4.5%，但在今年新口径下 7 月猪肉权重仅约为 1.7%，猪肉权重下修将拉

低新口径下去年的 CPI 环比。在估算今年 7 月 CPI 同比过程中，我们将去年 7

月 CPI 环比从 0.6%下调至 0.3%。 

6 月 PPI 同比小幅回落，环比明显下行但仍维持正值。6 月 PPI 同比为 8.8%，

较 5 月小幅回落 0.2 个百分点；环比为 0.3%，较上月大幅回落 1.3 个百分点。 

6 月 PPI 生产资料价格环比约为 0.5%，仍高于历史均值 0.2%，但生活资料价

格环比回落至-0.2%，低于历史均值零，这显示通胀预期从生产资料向生活资料

的传导也暂时中断，背后或也主要受二季度疫情的影响。 

5 月下旬以来，国内针对大宗商品推出较多稳价控价措施，从效果来看，6 月大

宗商品价格环比涨幅确实明显收窄，但我们同时也看到整体大宗商品价格仍然

表现出较强的韧性，整体 6 月 PPI 环比仍然维持正值，这反映大宗商品整体需

求仍然较为强劲，本周国内央行的全面降准或进一步推升大宗商品需求，进而

推升大宗商品价格，预计 7 月 PPI 环比或上升至 0.5%，PPI 同比小幅上升至

8.9%。 

经济增长高频跟踪：国信高频宏观扩散总指数持平上

周 

截止 2021 年 7 月 9 日，国信高频宏观扩散指数 B 为 0，指数 A 录得 1060。构

建指标的七个分项中， 环渤海动力煤价格、南华工业品指数较上周上升；PTA

产量、水泥价格较上周回落；废钢价格、无氧铜丝利润持平上周；乘用车厂家

批发量同比本周未公布，假设持平上周。本周总指数持平上周。 

根据国信高频宏观扩散指数的历史经验，当指数 B 出现连续三周同向运行时，

后续国内经济增长大概率会迎来趋势性的变化。当前未出现此信号。 

由于 2020 年汽车销售受疫情影响较大，因此 2021 年 2 月起国信高频宏观扩散

指数中的乘用车厂家批发量同比用的是 2021 年与 2019 年同期相比。 
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图 1：国信高频宏观扩散指数 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

 

图 2：国信高频宏观扩散指数 

 

资料来源: WIND、国信证券经济研究所整理及测算 
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图 3：废钢价格周均值  图 4：PTA 周度产量 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：环渤海动力煤价格  图 6：乘用车批发量周度同比 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：水泥价格指数周度均值  图 8：南华工业品指数周度均值 

 

 

 

数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理  数据来源：WIND、国信证券经济研究所整理 

CPI 高频跟踪：食品价格继续下跌，非食品上涨 

食品高频跟踪：食品价格继续下跌 

本周（2021 年 7 月 3 日至 7 月 9 日）农业部农产品批发价格 200 指数拟合值

较上周下跌 1.12%，周跌幅有所扩大。分项来看，本周肉类、禽类、蔬菜、蛋
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类、水产品、水果价格均下跌，其中肉类价格下跌幅度较小。 

截至 7 月 2 日，商务部农副产品价格 7 月环比为-0.71%，低于历史均值 0.43%，

预计 2021 年 7 月食品价格环比仍低于季节性水平。 

（1）农业部农产品批发价格 

本周（2021 年 7 月 3 日至 7 月 9 日），农业部农产品批发价格 200 指数拟合

值（根据我们估计的分项权重加权的结果，不是农业部直接公布的 200 指数）

继续下跌。本周农业部农产品批发价格 200 指数拟合值较上周下跌 1.12%。 

分项来看，本周肉类、禽类、蔬菜、蛋类、水产品、水果价格均下跌，其中肉

类价格下跌幅度较小。 

截至 7 月 9 日，农业部农产品批发价格 200 指数拟合值 7 月环比为-2.66%，明

显低于历史均值 1.01%。 

图 9：农业部农产品批发价格 200 指数拟合值周度均值走势 

 

 

资料来源:WIND、国信证券经济研究所整理及测算 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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_20660


