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通胀超预期---6 月份 CPI 数据点评 

 

摘要: 

 肉价上涨拉动 6 月份 CPI 超预期。6月份 CPI 同比上涨 6.4%，为 3 年来新高，并

超过市场预期的 6.2%。当月 CPI 环比上涨 0.3%，高于上月的 0.1%。CPI 同比涨幅创新

高，当月翘尾因素影响高达 3.7%。从 CPI 构成看，食品是推动 CPI 上涨的主要因素。

当月食品价格同比涨幅由上月的 11.7%扩大至 14.4%，拉动 CPI 同比上涨约 4.26 个百分

点，为 CPI 涨幅贡献了 66%。其中粮价涨幅较为稳定，而猪肉价格涨幅继续扩大，当月

同比上涨 57.1%，对 CPI 涨幅贡献了 21%。此外鲜蛋、水产品价格亦有不小的涨幅。食

品中粮价在夏粮丰收的有利条件下继续保持稳定，猪肉受“猪周期”因素的影响涨幅继

续扩大，成为拉动 CPI 上行的主要动力。水产养殖业受长江中下游旱涝灾害不利影响，

推动水产品价格总体呈上涨趋势。蔬菜、瓜果受旺季集中上市的影响，价格继续回落； 

 受翘尾因素影响，7月份 CPI 同比涨幅或继续超过 6%。从通胀的前景看，猪肉市场

正处于“猪周期”的上行阶段，肉价有望继续上涨。由于猪肉价格已连续 11 周上涨，

近期地方政府投放储备冻猪肉以平抑肉价，考虑到 7、8月份仍为猪肉消费淡季，猪肉

价格涨幅可能会得到部分遏制，但价格整体上涨的趋势难以扭转，肉价下行空间有限。

7月份 CPI 翘尾因素仍然高达 3.4%左右，为年内第二高，7月份 CPI 同比涨幅仍有可能

向上突破 6%； 

 PPI 同比上涨 7.1%，涨幅继续缩窄。6月份 PPI 同比上涨 7.1%，环比持平，环比涨

幅继续缩窄。当月采掘工业和加工工业价格环比分别下降了 0.9%和 0.1%，原料工业价

格环比上涨了 0.1%，食品价格环比上涨 0.3%。当月 PPIRM 同比上涨 10.5%，环比涨幅

由上月的 0.5%降至 0.2%。受国际大宗产品价格回落的影响，6月份 PPI、PPIRM 环比涨

幅继续回落，不过受基期因素的影响，当月 PPI 同比涨幅高于 5月份 6.8%的水平。从

未来的前景看，近期美国制造业景气回升、欧洲危机缓解、日本工业产业链恢复等基本

面的好转，推动近期大宗产品价格止跌回升，未来国际大宗产品价格持续回落的不确定

性加大。 
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1、6月份 CPI 攀升至 6.4%，超过市场预期 

国家统计局 7月 9日公布的数据显示，6月份居民消费物价指数（CPI）同比上涨 6.4%，

创2008年 7月以来3年的新高，并超过市场预期中值的6.2%。当月CPI环比上涨0.3%，

高于上月的 0.1%。CPI 同比涨幅创新高，主要是由于翘尾因素的影响，当月翘尾因素

高达 3.7%，为年内最高。此外，当月新涨价因素为 2.7%，亦为年内最高水平。 

图表 1：CPI 环比涨幅扩大  图表 2：食品是 CPI 上涨的主要推手 

 

 

 

数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

 

 

图表 3：肉价处于“猪周期”价格上行阶段  图表 4：鲜蛋和水产品价格继续上涨 

 

 

 

数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

从 CPI 构成看，在构成 CPI 的八大类消费品中，食品是推动 CPI 上涨的主要因素。当
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月食品价格同比涨幅扩大至 14.4%（前值为 11.7%），拉动 CPI 同比上涨约 4.26 个百

分点。在食品价格中，粮食价格较为稳定，当月同比上涨 12.4%（前值 12.9%），拉动

CPI 同比上涨约 0.34 个百分点；猪肉价格涨幅继续扩大，当月同比上涨 57.1%（前值

40.4%），拉动 CPI 上涨约 1.37 个百分点；鲜蛋价格上涨 23.3%，拉动 CPI 上涨约 0.16

个百分点；水产品价格上涨 13.9%（前值 12.5%），拉动 CPI 上涨约 0.32 个百分点。 

图表 5：鲜菜价格环比降幅缩窄  图表 6：酒类等价格继续上涨，房租涨幅略有回落 

 

 

 
数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

从食品的环比数据看，当月食品价格环比上涨 0.9%，拉动 CPI 环比上涨约 0.28 个百

分点；而 5 月份食品价格环比则是下降 0.3%，拉动 CPI 环比下降约 0.08 个百分点。

食品构成中，猪肉和水产品价格涨幅扩大，当月分别环比上涨 11.4%和 2.0%，涨幅比

5 月份扩大 8.8 和 1.5 个百分点；鲜蛋价格环比上涨 4.6%，但涨幅比 5 月份缩窄 0.5

个百分点；鲜菜、鲜果价格环比继续下降，分别下降了 0.8%和 13.5%，其中鲜菜价格

降幅缩窄。 

6 月份非食品价格同比上涨 3.0%，环比持平。非食品中，酒类、中药材及中成药、车

用燃料及零配件和居住类价格涨幅较大，当月分别同比上涨了 6.6%、12.4%、14.7%

和 6.2%。居住类价格中，房租价格涨幅放缓，当月水、电、燃料和住房租金价格同比

分别上涨了 4.1%5.9%，涨幅较上月回落了 0.3 和 1.3 个百分点；建房及装修材料价格

上涨 5.4%，涨幅较上月扩大了 0.2 个百分点；从环比数据看，烟酒、家庭设备用品及

维修服务、医疗保健和个人用品价格环比分别上涨 0.2%、0.2%和 0.3%，而衣着、交

通和通信、居住类价格环比分别下降 0.2%、0.1%和 0.1%。 

上述数据表明，食品仍是拉动 CPI 上行的主要因素，而非食品价格涨幅保持稳定。食

品中粮食价格在夏粮丰收的有利条件下继续保持稳定；猪肉受“猪周期”因素的影响，

涨幅继续扩大，成为拉动 CPI 上行的主要动力；5 月份以来长江中下游部分主产区遭

遇旱情，对水产养殖产生不利影响，全国水产品价格总体呈上涨走势，拉动 6月份水

产品价格继续上涨；蔬菜、瓜果受旺季集中上市的影响，价格继续回落。 

从通胀的前景看，在夏粮增产、秋粮有望丰收的条件下，粮食价格涨幅有限；而猪肉

市场正处于“猪周期”的上行阶段，价格有望继续上涨。我国“猪周期”大约为 3年，

http://finance.sina.com.cn/money/future/GC/quote.shtml
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上一轮周期为 2006 年 9 月至 2009 年 4 月，其中以 2008 年 4 月为拐点，本轮周期起

始于 2009 年 5月，其中 09 年 5月至 2010 年 5 月，猪肉价格处于小幅波动期。自 2010

年 6 月开始，猪肉价格开始加速上涨，目前正处于上升通道，去年底和今年初的疫情

也加剧了肉价的上涨趋势。由于猪肉价格已连续 11 周上涨，近期地方政府投放储备

冻猪肉以平抑肉价，考虑到 7、8 月份仍为猪肉消费淡季，而且大中院校放暑假使食

堂集体消费数量下降，猪肉价格涨幅可能会得到遏制，但价格整体上涨的趋势难以扭

转，肉价下行空间有限。7 月份 CPI 翘尾因素仍然高达 3.4%左右，为年内第二高，7

月份 CPI 同比涨幅仍有可能向上突破 6%，8 月份央行再度加息。 

图表 7：粮食价格小幅上涨  图表 8：肉价继续上涨 

 

 

 

数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

 

2、PPI 同比上涨 7.1%，涨幅继续缩窄 

6 月份工业生产者出厂价格（PPI）同比上涨 7.1%，环比持平（5 月份为 0.3%），PPI 环比

涨幅继续缩窄。当月生产资料 PPI 同比上涨 7.9%，环比下降 0.1%。其中采掘工业和加工

工业价格同比分别上涨了 16.7%和 5.6%，环比分别下降了 0.9%和 0.1%。原料工业价格同

比上涨 11.1%，环比上涨了 0.1%；生活资料 PPI 同比上涨 4.6%，环比上涨 0.1%。其中食

品价格涨幅较大，当月同比上涨 8.5%，环比上涨 0.3%。衣着价格同比上涨 4.4%，环比上

涨 0.2。一般日用品价格同比上涨 4.2%，环比上涨 0.2%。耐用消费品价格同比下降 0.5%，

环比下降 0.2%。 

工业生产者购进价格（PPIRM）同比上涨 10.5%，环比涨幅降至 0.2%（5 月份为 0.5%）。其

中有色金属材料类价格同比上涨 17.2%，环比上涨 0.3%；燃料动力类和黑色金属材料类价

格同比分别上涨 12.0%和 8.9%，环比与上月均持平，化工原料类价格同比上涨 12.5%，环

比下降 0.1%。 

受国际大宗产品价格回落的影响，6月份 PPI、PPIRM 环比涨幅继续回落，不过受基期因素

的影响，当月 PPI 同比涨幅高于 5月份 6.8%的水平。从未来的前景看，近期世界经济复苏
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的利好因素增加，使大宗产品价格止跌回升。其中美国制造业景气回升，表现为 5月份耐

用品订单实现增长、6 月份制造业 PMI 反弹；欧盟对希腊的救助问题得到解决，第五批援

助近期有望到位，并对新一轮援助展开谈判，预计 9月份将得出结果，欧洲危机得到缓解；

地震对日本工业经济的不利影响已逐渐消除，日本工业供应产业链已逐步恢复，三季度日

本经济有望重获增长。上述因素将使国际大宗产品价格回落的可能性下降，我国工业企业

未来的输入型成本压力较不乐观。 

图表 9：PPI 环比涨幅继续缩窄  图表 10：采掘业 PPI 小幅回落，食品 PPI 继续上涨 

 

 

 
数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

                     

图表 11：PPIRM 环比涨幅缩窄  图表 12：黑色金属 PPIRM 同比涨幅缩窄 

 

 

 

数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 
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图表 13：7月份以来国际原油价格反弹  图表 14：国际大宗产品价格有企稳回升趋势 

 

 

 

数据来源：WIND，中邮证券研发部  数据来源：WIND，中邮证券研发部 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 
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推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

  


