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经济得过且过，价格局部通胀  

报告日期：2019年07月14日 
胡研宏  英大证券 宏观研究员  

执业证书编号 ： S0990113110017 

联系电话：188 2526 9825（微信同） 

联系邮件：huyanhongydsc@foxmail.com 

 

 [宋] 释可湘《偈颂一百零九首》：“且过六月七月八月，更听松风动寥泬。” 

报告观点： 

1. 食品价格通胀并行,工业品价格未来看通缩，局部性通胀聚集在食品消费端。 

2. 耐用品消费持续萎缩，不利于工业品价格稳定，未来工业品通缩风险较大。 

3. 制造业、非制造业就业分项持续萎缩。较差的就业不利于社会零售消费增长，对

物价水平有持续压制。 

4. 全球制造业收缩，总需求不利全球性物价水平稳定，原油价格上升空间有限。 

5. 维持 2018 年 11 月报告工业通缩观点。 

6. 本期报告有效期：3 个月。 
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一、通胀有压力但仍然是局部性的。 

2019 年 6 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.7%。其中，城市和农村均上

涨 2.7%；食品价格上涨 8.3%，非食品价格上涨 1.4%；消费品价格上涨 3.2%，服

务价格上涨 1.8%。上半年，全国居民消费价格比去年同期上涨 2.2%。6 月份，

全国居民消费价格环比下降 0.1%。其中，城市下降 0.1%，农村下降 0.2%；食品

价格下降0.3%，非食品价格下降0.1%；消费品价格下降0.2%，服务价格上涨0.1%。 

 

2.1.CPI 环比雷达图此消彼长 

 

数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理  

  

（1）6月份，食品烟酒价格环比下降 0.2%，影响 CPI 下降约 0.05 个百分点。其

中，鲜菜价格下降 9.7%，影响 CPI 下降约 0.25 个百分点；鸡蛋价格下降 2.6%，

影响 CPI 下降约 0.01 个百分点；水产品价格下降 0.9%，影响 CPI 下降约 0.02

个百分点；鲜果价格上涨 5.1%，影响 CPI 上涨约 0.11 个百分点；畜肉类价格上

涨 2.2%，影响 CPI 上涨约 0.10 个百分点（猪肉价格上涨 3.6%，影响 CPI 上涨约

0.09 个百分点）；禽肉类价格上涨 0.7%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百分点。 
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 （2）其他七大类价格环比两涨三降两平。其中，其他用品和服务、医疗保健价

格分别上涨0.6%和 0.3%；交通和通信、衣着、生活用品及服务价格分别下降0.7%、

0.1%和 0.1%；居住、教育文化和娱乐价格均持平。  

 

2.2 饲料价格终究是降了 

我们看到作为蛋白的主要原料，豆粕价格和CPI食品价格环比走势高度相关。

在过去的数据跟踪里，豆粕环比价格可以做食品 CPI 环比走势的很好指引。从目

前来看，国内的食品通胀预期虽然有所增强，但 CPI 中非食品类分项的表现差强

人意，非食品类消费更加偏向耐用品和非快消品，受到更全面的宏观经济形势的

整体负面影响，一个偏弱的需求格局。饲料价格预计在 6月有一个相对稳定的过

程，CPI 食品分项在 6月份迎来一个短暂的重估，我们知道的是猪肉在 CPI 中的

权重被调低了，也就是与先前的 CPI 相比，当前的 CPI 数据被低估。我们对食

品通胀的看法保持开放的心态，我们坚持此前报告的根基——伴随经济下行引发

的的消费衰退的风险依然存在。我们认为当前，宏观经济在价格维度的评估得到

了更多的信息，物价水平可能进一步下行，我们仍然维持需求偏弱的宏观看法。 

 

数据来源：英大证券研究所，WIND 
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资料来源：猪 E 网 

 

2019 年 5 月猪肉价格开始高于 2018 年,2017 年同期价格，仍然低于 2016 年

同期价格。非洲猪瘟的影响导致的猪肉库存不足（大量疫情猪场或者地区的捕杀

活动形成了实质上的“供给侧改革”）以及减少美国猪肉进口，都是需求稳定的

情况下，价格开始上升的驱动力量。猪肉价格上涨对 CPI 的提高起到提振作用，

但权重下调将减弱对 CPI 的推高影响。同时部分蛋白消费从猪肉消费转移到其他

肉蛋消费上来。近期鸡蛋价格持续上涨反应了农产品供应不足的带来的食品通胀

风险。 
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数据来源：英大证券研究所，WIND 

与此同时，非蛋白类农产品价格持续下跌，油脂，玉米价格保持下跌趋势。

我们还发现，非食品类的 CPI，譬如化工类耐用品产成品，塑料，衣物等原料价

格环比下滑，这些活动能够体现经济的活跃度。耐用品消费是制造业扩张和收缩

的信号指南针，这部分则有通缩风险。综合来看，农产品通胀风险仍然处于较高，

但不处于很大的状态。 

 

  2.3.CPI 同比扩张—食品类价格通胀维持 

（1）6 月份，食品烟酒价格同比上涨 6.1%，影响 CPI（居民消费价格指数）

上涨约 1.79 个百分点。其中，鲜果价格上涨 42.7%，影响 CPI 上涨约 0.71 个百

分点；畜肉类价格上涨 14.4%，影响 CPI 上涨约 0.59 个百分点（猪肉价格上涨

21.1%，影响 CPI 上涨约 0.45 个百分点）；禽肉类价格上涨 7.4%，影响 CPI 上涨

约 0.09 个百分点；鸡蛋价格上涨 6.1%，影响 CPI 上涨约 0.03 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 0.6%，影响 CPI

上涨约 0.01 个百分点；水产品价格下降 0.5%，影响 CPI 下降约 0.01 个百分点。

 

 数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理  
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（2）其他七大类价格同比六涨一降。其中，其他用品和服务、医疗保健、

教育文化和娱乐价格分别上涨 2.7%、2.5%和 2.4%，衣着、居住、生活用品及服

务价格分别上涨 1.8%、1.6%和 0.8%；交通和通信价格下降 1.9%。 

2.4 非食品价格疲软不容小觑 

我们看到非食品 CPI 和化工品价格走势密切。化工品提供了最大部分的耐用

品和日常用品的需求。因此我们看到的二者走势密切，我们之前还添加了甲醇，

PTA，螺纹钢，等商品价格。综合来看，他们价格的同比下滑，这有利于 CPI 整

体的同比相对稳定。 

 

数据来源：英大证券研究所，WIND 

二、耐用品消费萎缩，看跌工业品价格。 

  2019 年 6 月份，全国工业生产者出厂价格同比持平，环比下降 0.3%；工业

生产者购进价格同比下降 0.3%，环比下降 0.1%。上半年，工业生产者出厂价格

比去年同期上涨 0.3%，工业生产者购进价格上涨 0.1%。  
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 数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理  

 2.1.工业品购进和出厂价格展望负面 

维持此前判断的观点，工业生产出厂价格上涨减弱，而购进原料价格上涨较

多，前者价格弹性弱于后者，未来涨价的空间进一步减小，整体下跌概率较大。

未来出厂价格大概率转为下跌，这主要是基于我们认为中下游的负反馈传递给上

游，形成的需求下降所致，大部分分项的 PPI 环比未来转为下跌！ 

 （1）工业生产者出厂价格中，生产资料价格环比下降 0.4%，影响工业生产者

出厂价格总水平下降约 0.31 个百分点。其中，采掘工业价格下降 0.1%，原材料

工业价格下降 1.0%，加工工业价格下降 0.2%。生活资料价格环比持平。其中，

食品、衣着和耐用消费品价格均持平，一般日用品价格上涨 0.1%。 

 （2）工业生产者购进价格中，黑色金属材料类价格环比上涨 0.7%，农副产品

类价格上涨 0.5%；化工原料类价格下降 1.2%，有色金属材料及电线类价格下降

0.5%，燃料动力类价格下降 0.4%。 
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数据来源：国家统计局，英大证券研究所整理  

  

2.2.工业品价格同比增速将转负 

PPI 的同环与环比购进、出厂价格变动状况一致，工业生产者利润空间进一

步挤压，不利于经济的持续性复苏，部分企业在亏损中持续经营。总的来说工业

品价格下跌主要发生在化工领域，但是建材类商品价格抗拒下跌。 

（1）工业生产者出厂价格中，生产资料价格同比下降 0.3%，影响工业生产

者出厂价格总水平下降约 0.22 个百分点。其中，采掘工业价格上涨 4.5%，原材

料工业价格下降 2.1%，加工工业价格持平。生活资料价格同比上涨 0.9%，涨幅

与上月相同，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.23 个百分点。其中，食

品价格上涨 2.2%，衣着价格上涨 1.6%，一般日用品价格上涨 0.5%，耐用消费品

价格下降 0.9%。 

（2）工业生产者购进价格中，黑色金属材料类和建筑材料及非金属类价格

同比均上涨 4.3%，农副产品类价格上涨 1.9%；化工原料类价格下降 4.7%，有色

金属材料及电线类价格下降 3.5%，燃料动力类价格下降 0.2%。 

2.3.化工品价格下跌持续，未来建材类商品看跌，需求将压倒供给侧效应 

建材类商品的生产企业以国企为主，而化工类商品生产企业以民营企业为主。

前者受益于钢铁，煤炭的供给侧改革涨价效应，而化工类原油价格主导是国际生

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11287
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