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CPI通胀下行在即 

——2019年 6月物价数据点评 

 

2019年 6月 CPI同比 2.7%（市场预期 2.7%），前值 2.7%。PPI

同比持平（市场预期 0.1%），前值 0.6%。对此我们点评如下： 

一、水果猪肉支撑 CPI保持高位 

6月 CPI同比 2.7%，较前值持平，环比-0.1%。（1）食品项涨幅

扩大驱动 CPI同比增速提升。6月食品分项同比涨幅由前值 7.7%上升

至 8.3%，驱动 CPI同比上行约 0.1个百分点。其中主要原因是水果分

项上涨。受去年天气异常导致部分水果库存不足、今年阴雨天气影响采

摘运输以及基数变化影响，6月水果分项同比涨幅由上月的 26.7%上升

至 42.7%。同时 6月猪肉价格继续上涨，猪肉分项同比涨幅上月的 18.2%

上升至 21.1%。此外，受猪肉涨价带动，牛肉、羊肉等畜肉价格同比涨

幅也有所扩大。（2）非食品项同比增速小幅下滑。6 月非食品项同比

涨幅由前值 1.6%下滑至 1.4%，拖累 CPI 同比下行约 0.16 个百分点。

6月成品油价格下调导致交通和通讯分项同比跌幅扩大、居住分项同比

涨幅收窄。此外，受减税降费影响生活用品及服务、文化娱乐分项同比

涨幅也有小幅收窄。 

前瞻地看，后续 CPI 同比将缓慢下行。虽然后续猪肉价格仍有上

行动力，但需求不足叠加牛羊肉、禽肉等替代品的供应丰富，猪肉价格

上涨过程大概率较为缓慢。同时，随着夏季水果种类和供应量增加，水

果分项涨幅有收窄趋势。此外，减税对消费品价格向下拉动的持续作用，

都意味着后续 CPI大概率将有所下行。 

二、油价下跌和高基数导致 PPI下行 

6月 PPI同比持平，较前值下滑 0.6 pct，环比-0.3%。其中，生产

资料价格同比由上月 0.6%下滑至-0.3%，生活资料价格同比与上月 0.9%
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持平。PPI 环比下降 0.3%，较前值下滑 0.5pct。其中，生产资料价格

环比下降 0.4%，生活资料价格环比持平。整体看，5 月以石油为主的

工业品价格下跌叠加去年同期基数较高，导致 PPI 同比出现较大幅度

下行。分行业看，石油开采、石油加工、化学纤维、化学原料、黑色金

属冶炼压延等行业产品价格下跌较为显著。 

前瞻地看，3季度 PPI大概率进入通缩，但幅度有限。一方面，去

年 8-10 月工业品价格较高，高基数导致今年 8-10 月 PPI 面临较大通

缩压力。另一方面，减税提振工业品价格，对 PPI形成向上拉动力。因

此整体看，PPI进入通缩的幅度不大，但需要关注国际石油价格波动带

来的风险。 

（评论员：谭卓 步泽晨） 
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图 1：CPI 同比增速保持高位 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 2：PPI 同比增速有所回落 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

 

图 3：生猪存栏数量继续下滑 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

图 4：6 月石油价格显著下跌 

 

资料来源：WIND、招商银行研究院 

 

2.7 

-0.1 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

CPI:当月同比 CPI:当月环比(右轴)（%） （%）

0.0 

-0.3 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.0

1.0

3.0

5.0

7.0

9.0 PPI当月同比 PPI当月环比（右轴）
（%） （%）

2,501 2,400

2,900

3,400

3,900

4,400

4,900

5,400

24,000

29,000

34,000

39,000

44,000

49,000

生猪存栏 生猪存栏:能繁母猪(右)（万头） （万头）

2501

64 

58 

30

40

50

60

70

80

90

布伦特原油价格 WTI原油价格（美元/桶）
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