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通胀组合利好权益市场 

——6 月通胀数据点评 

投资要点： 

6月CPI同比涨2.5%，略低于2.6%的预期值，环比降0.1%。PPI同比降3%，预

期降3.1%，略高于预期，环比涨0.4%。 

 CPI小幅回升，猪肉是主要拉动项 

从CPI数据来看，6月CPI同环比分别较5月提升0.1和0.7个百分点。核心CPI

同比涨0.9%，为2013年来最低值，环比降0.1%，分别较5月下降0.2和0.1

个百分点，核心CPI增速的下降反映居民收入减少背景下，内需增长或有所

放缓。 

按分项来看，6月份食品烟酒类价格环比上涨0.1%，影响CPI上涨约0.04个

百分点。其中猪肉是拉动CPI上涨的核心因素，环比由上月下降8.1%转为上

涨3.6%，影响CPI上涨约0.15个百分点。主要是生猪出栏减缓、防疫调配要

求从严及进口量减少等因素，使得猪肉供应偏紧。而洪涝灾害及新发地疫

情也使得部分区域鲜菜供给减少，鲜菜价格由上月的环比下降12.5%，转为

增长2.8%，影响CPI环比上涨约0.07个百分点。而时令水果大量上市导致鲜

果价格环比下降7.6%，降幅比上月扩大6.8个百分点，对CPI拖累0.13个百

分点，成为最大的拖累项。 

 PPI触底反弹，上游企业盈利改善 

从PPI数据来看，6月PPI环比涨0.4%，自2月以来首次转正，较5月提升0.8

个百分点。同比降3%，较5月提升0.7个百分点，结束了年初以来的回落趋

势。从生产者出厂价格指数来看，生产资料价格环比增速较上月提升1个百

分点至0.5%，采掘工业、原材料工业及加工工业环比增速全部转正，其中

采掘工业环比增速提升较多，较5月提升6.6个百分点，体现大宗商品价格

回暖之下，上游工业企业盈利能力有所提高。 

生活资料价格环比增速则较5月提高0.4个百分点至0.1%，其中食品因猪肉

价格增长，成为较大拉动项。此外，受国际原油价格大幅度上涨影响，石

油相关行业产品价格止降转涨，其中石油和天然气开采业价格上涨38.2%，

成为PPI改善的最大拉动项。 

 “CPI回落+PPI上升”的通胀组合利好权益市场   

向后展望，去年猪肉价格基数较大，国际油价仍在低位，叠加翘尾因素的

下降，CPI有望进一步回落。而PPI将在经济基本面不断改善的背景下缓慢

上升。CPI回落使得货币政策收紧的可能性减少，PPI上升则代表企业盈利

能力的提升，这样的通胀组合对于权益市场而言是一种利好。 

 风险提示 

宏观经济大幅下行 
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图表 5：下半年翘尾因素将不断下滑（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 1：核心 CPI 降至 2013 年以来最低值（%）  图表 2：猪肉是 CPI 回升的主要拉动项（%） 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 

图表 3：PPI 当月同环比增速均有回升（%）  图表 4：采掘工业 PPI 环比增速提升较多（%） 

 

 

 

来源： Wind，国联证券研究所  来源： Wind，国联证券研究所 
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