
重要事项：本报告中发布的观点和信息仅供东海期货的专业投资者参考。若您并非东海期货客户中的专业投资者，请谨慎对

待本报告中的任何信息。本报告中的信息均源自于公开资料，我司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，在任何情况

下本报告亦不构成对所述期货品种的买卖建议。市场有风险，投资需谨慎。 

 

 

[table_subject]  东海期货研究|宏观数据观察 

CPI 供需两端均走弱，PPI 同比增速顶部确认 

 

[table_date] 2020-07-09 

 

 

宏观策略组  

 

[Table_Author] 研究员： 

刘洋洋 

从业资格证号：F3023134 

投资咨询证号：Z0015411 

电话：021-68757223 

邮箱：liuyy@qh168.com.cn 

 

联系人： 

 

刘晨业 

从业资格证号：F3064051 

电话：021-68757223 

邮箱：liucy@qh168.com.cn 

 

 

[table_product] 

[table_main] 东海策略研究类模板 
 

 

◎摘要： 

6 月 CPI 受到猪肉扥食品价格的拖累，以及消费端的走弱，增速

不及预期。预计三季度 CPI 走势温和可控，对货币政策的影响有限。结

合食品和核心 CPI 的走势，或可印证消费修复的减速。后续 CPI 的走势，

一方面受到猪肉扥食品价格的拖累，一方面依赖于需求端的恢复情况。

目前来看，全球需求或将见顶回落叠加国常会部署“保供稳价”，使得定

价主线重归需求，5 月 PPI 已经确认阶段性顶部，预计三季度 PPI 同比

将震荡回落，PPI 与 CPI 剪刀差将逐步修复。 

6 月 CPI 同比增 1.1%，增速低于预期，环比 5 月回升 0.2 个百分

点，主要受到猪肉扥食品价格的影响。其中，食品价格由上月上涨 0.3%

转为下降 1.7%，影响 CPI 下降约 0.31 个百分点，主要是猪肉价格降幅

扩大带动。食品中，生猪出栏持续恢复，猪肉价格结构性下行，并降幅

有所扩大；叠加 6 月需求季节性回落，食品价格方面新增涨价动能不足。

非食品价格上涨 1.7%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点，影响 CPI 上涨

约 1.38 个百分点。其中，受汽油和柴油价格大幅上涨推动，工业消费品

价格持续上行；服务价格受益于疫情防控形势较好叠加节日因素提振，

持续修复，空调、电视机、台式计算机及住房装潢材料等工业消费品价

格均有上涨，涨幅在 1.8%—3.2%之间。6 月核心 CPI 同比为 0.9%，环

比为-0.1%，连续两个月下降，且 6 月重新转负。结合食品和核心 CPI，

或可印证消费修复的减速。后续 CPI 的走势，一方面受到猪肉扥食品价

格的拖累，一方面依赖于需求端的恢复情况。 

6 月 PPI 同比上涨 8.8%，涨幅较 5 月回落 0.2 个百分点，为今年

以来首次回落。国内大宗商品保供稳价政策效果初步显现，市场供求关

系趋于改善，工业品价格涨势有所趋缓。其中，生产资料价格上涨 11.8%，

相关研究报告 

   

  

中国 6 月 CPI 同比上涨 1.1%，预期涨 1.2%，前值涨 1.3%；6

月 PPI 同比上涨 8.8%，预期 8.5%，前值 9%。 

数据要点 
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涨幅回落 0.2 个百分点；生活资料价格上涨 0.3%，回落 0.2 个百分点。

受去年同期基数较低的影响，国内主要行业价格涨幅仍处高位，其中石

油和天然气开采业、黑色金属冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和压延

加工业涨幅居前。 

从 PPI 的组成来看，主要由原油、煤炭、钢铁、有色开采及加工

及化工原料制造相关的产品价格持续上涨。去年年初疫情冲击下，国内

外需求先后下滑，原油、铜遭受了剧烈的价格冲击，其中 4 月布油与铜

的均价创出了年度低位，拖累 PPI 进入通缩区间。从基数效应来看，按

照目前的价格水平，三者同比增速在 5 月达到高点后，继而作为权重带

动大宗商品增速见顶。目前来看，全球需求或将见顶回落叠加国常会部

署“保供稳价”，使得定价主线重归需求，5 月 PPI 已经确认阶段性顶部，

预计三季度 PPI 同比将震荡回落，PPI 与 CPI 剪刀差将逐步修复。 
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图 1  CPI 同比及环比 

 

资料来源： wind 数据 

 

图 2  CPI 食品、非食品、消费、服务当月同比  图 3  （PPI-CPI）及 PPI 同比增速 

 

 

 

资料来源：wind 数据  资料来源：wind 数据 
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