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事件： 

 6 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 6.4%。其中，城市上涨 6.2%，农村上涨 7.0%；食品价格上涨 14.4%，

非食品价格上涨 3.0%；消费品价格上涨 7.4%，服务项目价格上涨 4.0%。全国居民消费价格总水平环比上涨

0.3%。其中，城市上涨 0.2%，农村上涨 0.4%；食品价格上涨 0.9%，非食品价格持平；消费品价格上涨 0.4%，

服务项目价格持平。6 月份，食品价格环比上涨 0.9%，影响居民消费价格总水平环比上涨约 0.28 个百分点

其中，肉禽及其制品价格环比上涨 6.3%，涨幅比 5月份扩大 4.7 个百分点，猪肉价格环比上涨 11.4%，涨幅

比 5月份扩大 8.8 个百分点；其中猪肉环比价格上涨影响价格总水平环比上涨约 0.36 个百分点。 

 6 月份，全国工业生产者出厂价格环比与上月持平，比去年同月上涨 7.1%。工业生产者购进价格比上月上涨

0.2%，比去年同月上涨 10.5%。生产资料出厂价格环比下降 0.1%。其中，采掘工业价格下降 0.9%，原料工

业价格上涨 0.1%，加工工业价格下降 0.1%。生活资料出厂价格环比上涨 0.1%。 

分析与预测： 

6 月份通胀数据特征： CPI 涨幅超出我们之前 6%-6.2%的判断，PPI 符合我们的判断，上半年 CPI 累计增幅

已经达到 5.4%，继续超出全年 4%的管理通胀预期目标和 5%以内的政策容忍线，其中翘尾因素和新涨价因素均

创新高，单月 CPI 环比上涨 0.3%，旧权重下的同比涨幅达到 6.5%，通胀水平处于 2008 年 6 月份以来最高水平。

本月 PPI 继续上升，翘尾因素反弹是主要原因，CPI 与 PPI 之差继续回落，中游行业成本压力略有缓解。 

6 月份通胀分项分析：CPI 分项来看，食品价格同比上涨达到 14.4%，非食品价格上涨也达到 3%，均创历史

涨幅新高，但从环比来看，非食品与上月持平，食品价格环比达到 0.9%，出现反弹迹象。其中猪肉价格贡献整

个 CPI 上涨 1.37 个点是主要推动因素。PPI 分项目来看，生产资料价格涨幅有所反弹，生活资料涨幅未变，然而

6 月份国际大宗商品价格出现高位震荡回落的状况，购进价格指数继续大幅度下降，国内主要生产资料价格受去

库存和需求减弱影响价格有所回落，我们认为 6 月份 PPI 反弹主要是翘尾因素贡献所致，实际当月环比下降 0.1%。 

我们的预测与判断：6 月份通胀压力有所加剧，食品价格在回调之后，在猪肉价格大幅度上涨带动下有所反

弹，目前市场焦距猪肉价格下半年走势，根据我们的判断，由于猪肉粮价比已经达到 8.5 的历史较高水平，随着

生猪存栏的逐步上升，生猪出栏将在未来三个月明显增加，猪肉价格有望企稳回落。我们维持 6 月份为本轮通胀

高点的判断，调高 7 月份 CPI 预期至 6.2%，在翘尾因素推动下调高 7 月份 PPI 预期至 7.3%，之后通胀压力缓解。 

从通胀数据看市场：市场在央行第三次加息之后，普遍预期 6 月份 CPI 有可能高于 6%水平，而根据旧权重

实际已经超预期达到 6.5%。在上月 CPI 数据出台之后，我们当时就判断管理通胀的调控政策或继续实施，但央

行可能采取了观望策略，等待 6 月份物价压力减弱，但猪肉的强劲推动和其他项目的反弹，使得央行再动用价格

工具，尽管我们认为未来通胀下降趋势可能性较大，由于加息或提准的效应存在递减可能，更多会导致市场利率

和流动性波动，期待更多采取行政手段控制物价。我们维持下半年加息一次，准备金率上调根据外汇占款而变动。 
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图 1：CPI 新涨价和翘尾因素（%）                     图 2：食品价格同环比增速（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 

 
图 3：非食品价格同环比增速（%）                    图 4：CPI 分项贡献（%） 

     
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
 

图 5：PPI 分工业部门同比涨幅（%）                   图 6：原油价格同比变化与 CPI 和 PPI 同比正相关（%） 

    
数据来源：WIND  山西证券研究所                            数据来源：WIND  山西证券研究所 
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