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◼ 事件：中国 6 月居民消费价格（CPI）同比增长 2.7%，预估为 2.7%，前

值为 2.7%。中国 6 月工业生产者出厂价格（PPI）同比持平，预估为 0.2%，

前值为 0.6%。 

◼ 6 月 CPI 涨幅符合预期，食品价格上涨影响依然明显。食品价格同比上

涨 8.3%，影响 CPI 上涨约 1.58 个百分点。其中，鲜果、猪肉、鲜菜三

者涨幅较大，分别影响 CPI 上涨 0.71 个、0.45 个和 0.1 个点。鲜菜同比

涨幅仅 4.2%，回落幅度达 9.1 个百分点，主因大量应季鲜菜大量上市。

而猪肉和鲜果分别受存栏量下降、南方强降雨等影响，供给受限导致价

格持续维持在高位。此外，受成品油调价影响，汽油和柴油价格合计影

响 CPI 下降约 0.07 个百分点。 

◼ PPI 同比低于市场预期，生产资料价格下降影响较大。PPI 价格下降，

特别是生产资料价格下降显示工业需求有所减弱，企业投资生产积极性

不高，6 月工业增加值增速或继续保持低位。6 月生产资料价格同比下降

0.3%，影响 PPI 下降约 0.22 个百分点；生产资料环比下降 0.4%，影响

PPI 下降约 0.31 个百分点。环比数据显示，采掘工业、原材料工业和加

工工业价格均有不同程度下降，调查的 40 个工业行业大类中 17 个价格

下降，增加 6 个。 

◼ 物价数据显示整体需求端有所减弱，但少部分农产品供给紧张使得 CPI

仍然维持较高位置。预计 CPI 短期内仍难明显回落，由于苹果和梨短期

供应难以接上、生猪存栏持续下降，食品价格将继续支撑 CPI 价格上涨，

变数在于应季水果和蔬菜的供给，但目前强降水仍在影响水果蔬菜生产

和运输；而非食品 CPI 在油价下行的背景下将保持弱势。预计 PPI 涨幅

仍有可能维持为负，目前 PMI 主要原材料购进价格指数和出厂价格指数

均不景气，同时 PMI 新订单指数也连续两个月低于荣枯线，需求疲软可

能继续压制工业品出厂价格。 

◼ 未来外部流动性变化影响央行政策的力量或将有所上升，农产品的物价

制约央行货币政策的力度可能比预期要小。未来美国经济走弱对美联储

降息形成较大压力，将带来全球市场流动性放松，从而给予央行较大的

操作空间。国内方面，农产品涨价引发 CPI 上涨，未能反映出非食品领

域需求回落，CPI 上涨未来对货币政策的制约有望减弱。未来央行货币

政策保持松紧适度的同时，将有望在贷款利率市场化有所推进，降低小

微企业融资成本。 

◼ 风险提示：中美贸易谈判不及预期；美国经济数据走强。 
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图 1：CPI同比和食品 CPI同比  图 2：鲜果和猪肉价格同比 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：PPI同环比  图 4：生产资料价格 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 
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