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研究结论 

事件：7 月 9 日统计局公布最新价格数据，6 月 CPI 同比上涨 1.1%，前值 1.3%，

环比下降 0.4%，前值-0.2%；PPI 同比上涨 8.8%，前值 9%，环比上涨 0.3%，前

值 1.6%。 

⚫ 食品价格继续压制 CPI，同时上游至中下游的价格传导链条依然不畅，核心

CPI 修复偏慢，PPI-CPI 剪刀差维持高位。1）CPI 同比较上月回落 0.2 个百

分点，主要是食品价格同比由上月上涨 0.3 个百分点转为下降 1.7 个百分点，

其中猪肉价格同比降幅比上月扩大 12.7 个百分点，继续引领 CPI 下降。2）

国际油价持续走高的背景下，CPI 交通分项涨幅扩大，交通工具用燃料价格同

比涨幅扩大 2.3 个百分点至 23.6%。3）核心 CPI 同比维持 0.9%，PPI-CPI

剪刀差为 7.7%，仍处于 2000 年以来的最高位。一些工业消费品价格上涨，

如空调、电视机、台式计算机及住房装潢材料等涨幅为 1.8%-3.2%之间；但

是另一方面，部分需求尚未恢复至疫情之前，使得价格传导受到一定限制，例

如受疫情反复影响较大的飞机票本月涨幅回落 5.3 个百分点。 

⚫ 大宗商品价格快速上涨告一段落，PPI 环比涨幅较上月回落 1.3 个百分点，但

工业品价格高位震荡使得 PPI 环比依然为正。由于基数压力缓解，去年同期

PPI 环比为 0.4%（上月同期为-0.4%），PPI 同比小幅回落 0.2 个百分点至

8.8%，仍处于历史高位，意味着中下游企业持续面临较大的成本压力。 

⚫ 从行业来看，涨价主要集中于上游，不过部分下游行业 PPI 逐步改善。上游

行业 PPI 普遍上涨，尤其是石油相关行业受益于国际油价持续走高，石油和

天然气开采、煤炭开采和洗选、黑色、有色金属冶炼和压延加工业分别同比上

涨 53.6%（前值 99.1%）、37.4%（前值 29.7%）、34.4%（前值 38.1%）、

27.8%（前值 30.4%）。造纸、纺织等中下游行业 PPI 逐步复苏，纺织、造纸

和纸制品 PPI 同比分别上涨 3.8%（前值 2.9%）、7.8%（前值 7.4%），通用

设备制造 PPI 同比上涨 1.4%（0.9%）。 

⚫ 大宗商品价格尚未出现拐点，预计短期 PPI 环比回落幅度有限，同比或将走

出“双顶”的趋势，而 CPI 在食品项的拖累下将保持较低水平。供需错配和

全球流动性泛滥支撑大宗商品价格，布伦特原油价格近期涨至 75 美元附近，

大宗商品价格指数比上月增长 0.7%。尽管政府出台了一系列保供稳价的政

策，并且投放铝、铜等国家储备来稳定价格，但是大宗商品价格的拐点尚未出

现，短期内 PPI 环比大概率为正，下半年 PPI 同比或将维持高位，并且在基

数效应的影响下，可能出现全年“双顶”的走势。 

风险提示： 

⚫ 生猪产能恢复不及预期； 

⚫ 美国财政刺激推升通胀，导致大宗商品价格上涨，从而带来输入型通胀。 
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图 1：核心 CPI 修复偏慢（%）  图 2：PPI 同比加速上行（%） 
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图 3：涨价主要集中在上游行业（%）） 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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