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事件概述： 

7 月 9日统计局公布 2020 年 6 月通胀数据，CPI 同比上涨 2.5%，预期 2.6%，前值 2.4%；PPI 同比下降 3.0%，预期

-3.1%，前值-3.7%。 

分析与判断: 

►   食品供给再遇约束，油价影响触底回升。 

本月 CPI 的 8 个一级子项目中，两项同比增速提升，一项持平，五项回落。其中食品烟酒项、交通和通信项终结

此前的回落趋势，同比增速较上月分别回升 0.3、0.5pct。 

 

食品烟酒价格的回升主要来自于防疫需求和南方洪灾对供给的影响。一方面，3-5 月，在生猪养殖有效恢复的作用

下，猪肉价格的涨幅持续处于下行通道中；但根据统计局披露，6月在防疫等要求下，猪肉进口总量减少，叠加出

栏减缓后，猪肉供给偏紧，猪肉价格环比增速由负转正上涨 3.6%，同比增速也暂时结束下行的趋势，录得 81.6%，

影响 CPI 上涨 2.05pct。另一方面，进入 6月以后，南方多地爆发洪灾，使得蔬菜的整体供给再度收紧，鲜菜价格

同比上涨 4.2%，较上月大幅提升了 12.7pct，影响 CPI 上涨约 0.1pct。此外，鲜果价格的下行幅度持续加深，6月

同比下降 29.0%，降幅扩大 9.7pct，影响 CPI 下降 0.67pct。 

 

国际原油价格持续回升，带动交通工具燃料价格对 CPI 由拖累转为拉升。6月，交通工具用燃料项同比下降

19.1%，降幅收窄 2.9pct，自 2020 年 1月以来首次出现反弹。6 月布伦特 DTD 原油现货均价录得 40.21 美元/桶，

较 5 月环比回升 37.62%，较去年同期下降 37.55%，但降幅在持续收窄。国内油价方面，由于国际油价站上国内成

品油调价机制“地板价”，发改委在 6月 28 日分别将国内汽、柴油价格每吨分别上调 120、110 元，为 3月中旬以

来的首次调整；而汽油市价相应上涨，6月底，95、92 号汽油价格分别较 5月底环比上涨 4.86%、5.23%，较去年

同期分别下降 12.98%、13.24%，降幅分别收窄 10.97、11.1pct；尽管柴油市价仍然处在下行趋势中，但考虑到居

民出行使用柴油较少，因此对 CPI 的影响不大。 

 

此外，6月核心 CPI 同比仅录得 0.9%，较上月下行了 0.2pct，自 2013 年有记录以来首次低于 1%。 

 

►   洪灾或至 CPI 短期有上行压力，但预计难改全年下行趋势。 

由于今年南方洪灾的严重程度超出了此前水平，对粮食、猪肉、蔬菜的供给预计将产生较大的冲击。 

根据中国产业信息网统计，2019 年湖北、湖南、江苏、安徽、四川五省稻谷产量合计占全国的 46.6%，而此五省

恰好是本次洪灾影响较大的省份。我国南方水稻普遍种植两季，第一季 4月下旬插秧 7月下旬收割，第二季 7月下

旬插秧 10月下旬收割，因此洪灾将对两季水稻均产生影响。但我国对粮食安全高度重视，储备粮充足，预计足以

对冲当季粮食减产对 CPI 的影响。 

 

而生猪养殖对饲料依赖度较高，受运输半径约束，生猪养殖地一般集中在粮食主产区，因此洪灾对猪肉养殖预计也

会产生较大的冲击。根据统计局公布数据显示，2018 年四川、湖南、湖北、江西、安徽、江苏、贵州、浙江肉猪

出栏合计 2.84 亿头，约占全国中出栏头数的 41%。洪灾冲击叠加猪肉进口受限，猪肉价格或将再度回归上涨趋

势。 

 

蔬菜方面，江苏、四川、湖北、湖南是我国南方蔬菜主要生产地区，2018 年蔬菜产量合计占全国到的 25%，因此

参考寿光大水期间的蔬菜价格，洪灾预计将导致蔬菜价格在短期内有较大幅度的上升。由于山东蔬菜产量位居全国

第一，整个山东省蔬菜产量约占全国的 11.6%。2018 年 8月底，作为北方蔬菜基地的山东寿光因台风而遭受水灾，
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此时正值寿光蔬菜集中上市阶段，水灾直接导致当地蔬菜减产，使得 2018 年 9月 CPI 鲜菜同比上涨 14.6%，较 8

月提升 10.3pct，拉动 CPI 上涨 0.16pct。但不同于猪肉和粮食，蔬菜的生产周期较短，在洪灾结束后，叠加蔬菜

价格较高的驱动，相关地区预计能够较快地组织蔬菜生产。预计蔬菜价格将对 7-8 月 CPI 起到拉升作用，但对全年

CPI 影响较小。此外，根据本月鲜菜价格涨幅以及对 CPI 的拉动测算，鲜菜项在当前 CPI 同比计算中占比仅有 2.3%

左右，有限幅度的价格上涨对整体 CPI 影响幅度不大。 

 

油价方面，国际油价持续回升的趋势预计将得到保持，将带动国内油价环比继续回升。但去年同期基数较高（2019

年 7 月布伦特 DTD 原油现货均价为 64.17 美元/桶），而当前国际原油价格约为 44美元/桶，7月油价同比预计仍然

将处在下跌的状态中，但跌幅收窄将是大概率事件，对 CPI 的下拉作用将逐渐减弱。 

 

受洪灾对供给的冲击以及国际原油价格回升的影响，7月 CPI 预计将有一定的上行压力。放在全年视角来看，驱动

CPI 下行的因素主要是翘尾因素的逐渐下降以及秋冬季节疫情二次爆发的潜在风险；而驱动 CPI 上行的因素主要是

油价回升和洪灾对食品供给的冲击。其中随着国际油价不断向疫情前水平收敛，油价回升的速度可能会逐渐放缓，

对 CPI 的影响预计将有所减弱。而目前的关键在于洪灾对食品项供给的冲击力度和持续时间，需要关注洪灾范围是

否会由长江流域向黄河流域转移。从历史经验来看，洪灾对通胀主要产生短期的冲击，通常不会改变大的趋势，

从这个角度看，全年 CPI 预计仍然会呈现下行的态势。 

 

►   油价影响由拖累转为拉动，洪灾预计对 PPI 反弹产生短期压制。 

PPI 同比下降 3.0%，降幅较上月收窄 0.1pct。生产资料价格同比下降 4.2%，降幅收窄 0.9pct，拉动 PPI 同比下跌

3.11pct。生活资料价格同比上涨 0.6%，较前月回升 0.1pct，拉动 PPI 同比上涨约 0.16pct。生产资料中，上中下

游价格的跌幅均有所收窄，其中上游行业收窄幅度最大，反映 PPI 有较强的内生性回升动能。6月，采掘工业同比

下降 10.5%，较上月收窄 4.3pct；原材料工业同比下降 8.5%，收窄 1.4pct；加工工业同比下降 2.0%，收窄

0.4pct。 

 

分行业看，油价的回升主导了本月 PPI 同比增速的反弹。石油和天然气开采业价格同比下降 39.1%，降幅大幅收窄

18.5pct。其他与原油相关度较高的行业，如石油、煤炭及其他燃料加工业、化学原料及化学制品制造业、化学纤

维制造业等也有较好的表现，同比增速分别提升 2.8、1.3、3.0pct。与基建相关的黑色系仍然对 PPI 有支撑作

用，但主要体现在下游的冶炼、压延和加工方面。 

 

短期来看，PPI 同样面临两个方向的力量拉扯。一方面，国际原油价格预计保持上行的趋势，对国内油气、煤炭、

化工等行业的价格存在拉动效应，相关产品价格降幅有望继续收窄。但另一方面，黑色系是前期 PPI 的重要支撑力

量，而受洪灾影响，7-8 月南方部分区域无法顺利施工，短期内对黑色系产品的需求可能将有所下降。但整体来

看，洪灾影响属于短期冲击，且南方冬季气温较高，可以保证四季开工，洪灾大概率不会改变 PPI 上行的大趋势。 

 

投资策略：债市短期偏离基本面影响，关注情绪和资金的变化。 

最近一段时间债券收益率的快速上行并无过多基本面或政策面的影响，更多的是来自于权益市场大涨带来了风险

偏好变化和资金抽离。从目前的情况来看，权益市场在短期内大概率将保持牛市行情，情绪仍然处在向风险资产

倾斜的过程中。而在低利率环境以及理财无法保本的情况下，居民、银行、保险等资金或仍将继续增加对权益资

产的配置力度。因此尽管当前基本面并不支持收益率大幅上行，但同时也没有足够多的买方力量来平衡持续增加

的债券抛压，短期而言收益率仍有上行的压力。 

 

政策层面，核心 CPI 自 2013 年以来首次低于 1%，说明当前经济仍处于爬坡阶段，且叠加南方洪灾的影响，经济

的复苏节奏较上半年相比可能会有所放缓，远没有达到需要货币政策转向收紧的经济过热阶段。但在具体的操作

方式上，“宽货币”阶段已经过去，接来下的重心是降成本和“宽信用”，预计货币政策对债市的影响相对中性。 

 

短期来看，情绪和资金不利于当前的债券市场，建议投资者近期顺势而为，抄底的性价比不高；待权益市场本轮

大涨对风险偏好和配债资金的冲击消化完毕之后，收益率上行后的配置力量或将有望再度占优，届时可考虑适当

参与交易性机会。 

 

风险提示 

疫情存在因境外输入二次恶化的可能；南方洪灾严重程度超预期。 
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