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6月CPI低于预期，预计7月CPI为3.3%

——点评10年6月物价数据
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本报告导读：

对6月CPI展开分析，并对未来物价走势展开预测。

摘要：

[Table_Summary]

10年6月的CPI同比为2.9%，低于我们此前3.3%的预测值0.4个百分点。

6月CPI大幅低于预期主要源于食品价格跌幅超预期，而食品价格跌幅超预期又主要源于蔬菜价格的超预期下跌。

由于蔬菜价格一般会于每年的6月下旬开始逐步止跌回稳，而近3周的蔬菜价格也已经不再下降，且猪肉价格也已经企稳回升，因此，我们预计7月CPI食品价格环比为0.6%，同比为6.6%。

我们预计7月CPI非食品价格环比为0.2%，同比为1.7%。

综合我们对7月CPI食品和非食品同比走势的判断，我们预计7月CPI同比为3.3%。

6月的PPI同比为6.4%，基本符合预期，进一步确认了5月的PPI已经是今年年内的顶点。

我们预计7月的PPI环比下降0.3%，同比为5.2%。

展望未来物价，我们依然维持5月PPI即为年内峰值，此后将下降至0以下；而CPI在10月之前仍将逐步上升，此后将维持在3%左右的判断。

对PPI已见顶回落的判断主要源于煤价、油价、钢价见顶的趋势在6月进一步确认；而对CPI将见顶回稳的判断主要源于包括蔬菜和猪肉在内的食品价格已经企稳回升。

但考虑到6月物价的涨幅低于预期，我们将10月份CPI的峰值从3.5%下修到3.4%，并将10年CPI的均值从3%下修到2.9%。
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	图 1：

CPI实际值、预测值、预测偏差

单位：%

图 2：

统计局食品价格环比、商务部食用农产品价格环比、两者偏差

单位：%

图 3：

商务部食用农产品价格指数细项环比（按其占CPI食品价格比重加权）

单位：%

图 4：

统计局、商务部食品价格环比

单位：%

图 5：

PPI环比、CPI非食品价格环比

单位：%

图6：

PPI实际值、预测值、预测偏差

单位：%

图7：

PPI环比、商务部生产资料价格环比

单位：%

图8：

商务部食用农产品价指数、生产资料价格指数

单位：1

图9：

CPI、PPI预测值

单位：%

图10：

煤、油、钢价同比涨幅
单位：%

注：数据为流通中生产资料价格数据

图11：

CPI、CPI食品、非食品预测值

单位：%


	一、6月CPI低于预期

10年6月的CPI同比为2.9%，低于我们此前3.3%的预测值0.4个百分点。
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二、预计7月CPI为3.3%

6月CPI大幅低于预期的主要原因是6月的食品价格跌幅超预期。

我们预测6月食品价格环比为-0.6%；但6月商务部食用农产品价格指数环比跌幅达到了-1.6%，而统计局食品价格环比跌幅也达到了-1.7%，导致6月的CPI食品同比仅上升了5.7%，低于我们预测的6.8%的同比涨幅1.1个百分点，进而导致实际CPI较预测值低了0.4个百分点。
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而CPI食品价格低于预期的主要原因是蔬菜价格的持续下跌。

6月蔬菜价格环比跌幅达到了19%，按照其占CPI食品构成的权重加权的环比跌幅为2.5%，是拖累CPI食品价格下降的最重要原因；其他食品价格中，除禽类和水果类价格有小幅下降外，粮食、食用油、蛋类和水产品价格均保持稳中有涨态势，而前期拖累物价下滑的猪肉价格也已经企稳。
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由于蔬菜价格一般会于每年的6月下旬开始逐步止跌回稳，而近3周的蔬菜价格也已经不再下降，且猪肉价格也已经企稳，因此，我们预计7月CPI食品价格环比为0.6%，同比为6.6%。
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6月非食品价格环比为0%，同比为1.6%，与我们预测的一致。

鉴于PPI对CPI非食品的传导作用具有3个月左右的时滞，我们预计7月CPI非食品价格环比为0.2%，同比为1.7%。
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综上，结合7月CPI食品和非食品的同比涨幅，我们预测7月CPI同比为3.3%。

三、6月PPI符合预期

6月的PPI同比为6.4%，与我们此前6.3%的预测值基本相当，进一步确认了5月的PPI已经是今年年内的顶点。
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6月，商务部生产资料价格指数环比降幅为2.7%，统计局PPI环比降幅为0.3%，与我们预测的降幅一致。
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四、预计7月PPI为5.2%

进入7月，商务部生产资料价格指数仍在持续下降，我们预计7月的PPI环比下降0.3%，同比为5.2%。
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五、CPI回升趋势未变

展望未来物价，我们依然维持5月PPI即为年内峰值，此后将下降至0以下；而CPI在10月之前仍将逐步上升，此后将维持在3%左右的判断。
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从PPI看，6月份，与PPI同比走势最为密切的煤、油、钢三大原材料价格中，除原煤价格同比小幅回升外，钢铁和原油价格同比继续回落的走势，表明5月份PPI同比的见顶应当是大概率事件。
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而从CPI看，由于目前包括蔬菜和猪肉在内的食品价格已经企稳回升，我们继续维持CPI非食品价格已冲高回落，CPI食品价格将稳步回升的观点。

但考虑到6月物价的涨幅低于预期，我们将10月份CPI的峰值从3.5%下修到3.4%，并将10年CPI的均值从3%下修到2.9%。[image: image15.emf]-4
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