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[Table_Title] 

CPI 出现反弹，PPI 迎来反转 
[Table_Title2] ──6 月物价数据分析 

 
 

[Table_Summary] 事件概述 

2020 年 7月 9日，国家统计局公布 2020 年 6月份居民消费价格与工业生产者出厂价格数据。 

 

投资观点 

►  CPI 反弹不改回落态势，PPI 反转将现持续回升 

短期（6月中旬以来）受猪肉供给偏紧、洪灾和疫情反复影响，猪肉及蔬菜价格回升；8月中旬后伴随猪肉产能释

放，雨季渐退，食品价格对 CPI 的拉动将减弱。CPI 短期反弹，但不改下行态势，预计下半年将从 2.5%回落至

0.5%附近。 

 

三季度，在内外需继续改善背景下，经济恢复动能较强，大宗商品价格有望继续反弹。PPI 拐点出现后，有望持续

回升，预计下半年将从-3%回升至（-1%，0）区间内。 

 

►  6 月 CPI 有所反弹 

6 月 CPI 同比 2.5%，较上月回升 0.1 个百分点，环比-0.1%，连续四个月为负。其中，食品价格同比 11.1%，较上

月回升 0.5 个百分点；非食品价格同比 0.3%，较上月回落 0.1 个百分点。 

 

►  食品价格较为明显回升 

食品价格回升，受以下因素所致：1）4-5 月生猪集中出栏，6月中旬以来出栏不足、防疫加强下进口量减少，猪

肉供应偏紧、价格明显反弹；2）多地发生洪涝灾害，以及北京出现疫情反复，导致部分地区蔬菜供应紧张、价格

上涨。 

非食品类价格有所回落：疫情反复下，旅游及飞机票价下降；服装类价格回落。 

 

►  PPI 拐点出现，显著回升 

全球经济恢复程度提高，大宗商品价格回升，国内制造业在内外需改善下稳健复苏，PPI 拐点显现，较大幅度回

升。 

6 月 PPI 同比-3%，较上月回升 0.7 个百分点；环比 0.4%，较上月改善 0.8 个百分点。其中生产资料同比-4.2%，

回升 0.9 个百分点；生活资料同比 0.6%，回升 0.1 个百分点。主要行业：石油及相关制品行业、煤炭及钢铁行

业、化学原料及制品、有色金属及制品等，价格均环比回升，其中石油和天然气开采业价格上涨 38.2%；大部分行

业同比降幅均收窄。 

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙付，毕业于复旦大学世界经济系，华西宏观首席分析师，专注于经济增长、货币政策与利率研

究，完成“蜕变时期：杠杆风险与增长动能研究”和“逆风侵袭：冲击与周期叠加”两部宏观经

济研究专著，诸多成果被“金融市场研究”、“新财富”等收录刊发。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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