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CPI 同比增速小幅反弹，仍在“2”区间 

事件： 

2020年 6 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.5%。其中，城市上涨 2.2%，农村上涨 3.2%；

食品价格上涨 11.1%，非食品价格上涨 0.3%；消费品价格上涨 3.5%，服务价格上涨 0.7%。

上半年，全国居民消费价格比去年同期上涨 3.8%。 

点评： 

食品板块仍然对 CPI 上涨有较大贡献，但同比涨幅逐渐减小 

6 月份，食品烟酒类价格同比上涨 8.8%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 2.64 个

百分点。 

食品中，畜肉类价格上涨 57.4%，影响CPI上涨约 2.61个百分点，其中猪肉价格上涨 81.6%，

影响 CPI 上涨约 2.05 个百分点；水产品价格上涨 4.8%，影响 CPI 上涨约 0.09 个百分点；

鲜菜价格上涨 4.2%，影响 CPI 上涨约 0.10 个百分点；粮食价格上涨 1.6%，影响 CPI 上

涨约 0.03 个百分点；鲜果价格下降 29.0%，影响 CPI 下降约 0.67 个百分点；蛋类价格下

降 13.6%，影响 CPI下降约 0.08 个百分点。 

其他七大类价格三涨一平三降。其中，其他用品和服务价格上涨 5.1%，教育文化和娱乐、

医疗保健价格均上涨 1.9%；生活用品及服务价格持平；交通和通信、居住、衣着价格分

别下降 4.6%、0.6%和 0.4%。 

猪肉和蔬菜价格反弹，带动 CPI 小幅反弹 

猪肉对于 CPI 的影响权重较大，以 2020 年最新数据为例，猪肉的权重占 CPI 的 2.44%左

右，蔬菜价格对于 CPI也有较大影响，蔬菜的权重占 CPI约 2.7%。 

从 5 月底以来，全国猪肉价格已在不知不觉中走出了一波止跌反弹的行情。农业部统计

的猪肉平均批发价格显示，上周（7 月 1 日—7月 8 日）猪肉价格为 46.46 元/公斤，同比

上涨 96.81%，环比上涨 11.06%。6 月份猪肉价格平均为 41.83元/公斤，环比增加 4.28%，

同比增加 93.96%。5、6 月份历来是猪价季节性反弹起点，在商品猪供给偏紧的基本面下，

餐饮和复产复课带动鲜猪肉需求增加，端午节部分屠宰企业节前备货提振下，猪肉价格和

生猪价格季节性反弹并且近期有涨价提速的现象；近期的天气因素也对生猪价格的上涨

起到了助推作用，6 月份以来全国多地进入汛期，20 多个省区都遭受了洪涝灾害也在一定

程度阻碍了跨省生猪的运输以及猪肉的调运。但是考虑到猪肉供给大概在下半年集中释

放，猪肉价格波动下行的趋势依然没有改变。 

近期蔬菜价格也有所上行，以山东省物价局公布的蔬菜批发价格指数为衡量指标，进入

2020 年 7 月份，蔬菜价格平均指数为 124.26，较 2020 年 6 月份环比减少 20.28%，同比

增加 18.96%，因强降雨的影响，所以对蔬菜生产和流通都将产生不利影响。综合蔬菜生
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产的有利因素和天气的不确定性，后期蔬菜整体价格或继续高于去年，不过蔬菜价格涨幅

有限。 

十年期国债利率升破 3%，近期债券市场空方因素占据主导，后续关注央行是否降准 

近期债券市场利空因素较多，第一，降准迟迟未来，打击市场情绪；6 月下旬国常会中总

理宣布，综合运用降准、再贷款等工具，保持市场流动性合理充裕，进一步通过引导贷款

利率和债券利率下行、发放优惠利率贷款，但是目前已经时隔两周，降准迟迟未到，货币

政策的琢磨不定在一定程度打击市场做多动力。 

第二，经济数据的超预期恢复也在一定程度推动利率上行。官方制造业 PMI从 50.6 回升

到 50.9，非制造业 PMI从 53.6 回升到 54.4，采购、生产、需求、库存和价格指标的组合，

也显示经济继续稳步复苏，PMI指标目前已经连续三个月位于荣枯线之上；之前市场一直

担忧的进出口数据表现也较好，并未市场想象中的糟糕，1-5月份，货物进出口总额 115381

亿元，同比下降 4.9%，同比下降幅度继续缩窄。 

第三，近期股市的大涨也对债市产生影响。根据相关数据显示，截至 6 月 28 日，一共有

391 只理财产品净值跌破面值 1 元，亏损幅度最大的达到了 40%。346 只是固定收益类理

财产品，占比为 88.7%，亏损幅度大多在 5%以内，主要投资于国债、央行票据、金融债

等固定收益证券的理财产品。银行理财的亏损，使得客户赎回，银行理财卖出债券，债市

继续调整，近期股市的大涨加剧了这个循环。 

第四，央行对于资金空转的打击也在一定成程度推动了国内利率的上行。今年年初至今利

率较为宽松，但是一部分资金并未有效进入实体经济，较低的利率使得资金空转套利的机

会出现。推动资金进入实体时央行的主要目的所在，近期央行联合银保监会召开金融支持

稳企业保就业工作座谈会，要求要把握好信贷投放节奏，确保信贷资金平稳投向实体经济；

落实有扶有控的差异化信贷政策和中小微企业贷款延期还本付息政策，加大小微企业信

用贷款支持力度。 

市场目前仍然担忧特别国债的供给压力以及 7 月份到来的资金压力，特别国债发行节奏

近期较快，抗疫特别国债从 6 月中旬开始发行，7 月底前发行完毕；7 月份将有大量资金

到期，数据显示，7 月 5日至 8 月 1日，市场将有 2900亿元的逆回购到期以及 6977亿元

的MLF到期，共计 9877亿元。近期债券市场利空利多因素胶着，债市或继续延续震荡偏

弱走势，考虑到特别国债 7 月份的大量发行以及 7 月份的大量资金到期，关注央行 7 月

是否降准。 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 
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