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事件概述： 

6 月 9 日统计局公布 2021 年 5 月通胀数据，CPI同比上涨 1.3%，前值上涨0.9%；PPI 同比上涨9.0%，前值上涨

6.8%。 

 

分析与判断: 

►   核心 CPI 连续 4 个月保持回升。 

本月 CPI的 8个一级子项目中，七项同比增速提升，一项持平。食品烟酒项增速回升幅度明显，同比录得0.8%，

与上月相比提升 0.7pct，主要受鲜菜、水产及蛋类价格影响较大。其中鲜菜进入夏季后供给充足，价格环比出现

5.6%的下降，其同比增速的大幅提升主要受去年同期低基数的影响。而根据统计局披露，水产、蛋类由于供给减少

叠加饲料成本上涨，同比、环比价格均出现明显上涨，同比增速分别较上月提升 2.5、7.5pct。猪肉价格受供给放

量的影响持续下跌，CPI 猪肉项同比下降 23.8%，降幅扩大2.4pct；而根据猪易数据监测，6 月 8 日标准体重生猪

均价为 15.67 元/公斤，同比下跌 50.75%。猪肉供给端的波动性较大，价格下跌会引起养殖户的恐慌性集中出栏，

从而引起价格的进一步下跌，形成负反馈机制。在今日通胀数据发布的同时，发改委发布了《完善政府猪肉储备调

节机制 做好猪肉市场保供稳价工作预案》，将建立价格涨跌三级预警机制来引导养殖户出栏预期，同时建立根据

预警情况响应的动态收储机制，来稳定猪肉市场的需求。预计该政策出台后将有效稳定市场预期，遏止当前猪肉

价格快速下跌的势头。交通工具用燃料价格依然受到国际原油价格上涨及低基数的影响，同比增速提升 1.9pct。 

 

猪、油价格的双向波动使得 CPI 整体读数保持较平稳态势，但从剔除掉食品和能源后的核心 CPI 同比上涨 0.9%，

较上月提升 0.2pct，同比增速实现连续 4 个月回升。但结合 5 月核心 CPI 环比增速录得0.1%，放缓 0.2pct来看，

目前上游价格上涨对下游价格的拉动已经有所体现，但力度相对而言仍较为有限。 

 

►   PPI 上下游剪刀差接近历史高位。 

PPI 同比上涨9.0%，较前月大幅提升 2.2pct。生产资料价格同比上涨 12.0%，提升2.9pct，影响 PPI同比上涨

8.87pct。生活资料价格同比上涨 0.5%，提升 0.2pct，影响 PPI 同比上涨约 0.14pct。本月，上中游生产资料价格

加速上涨的趋势依旧没有改变，上游采掘工业同比增速较上月大幅提升11.5pct 至 36.4%，中游原材料工业、下游

加工工业分别提升 3.6、2.0pct。上中下游价格增速已经拉开了明显的差距，“采掘工业-加工工业”同比增速剪刀

差已经达到 29.0pct，处于历史 97%分位。从历史数据来看，每当上下游剪刀差达到高峰后，PPI 也将随即见顶，
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这种情况主要是由供给、需求对价格的反馈引起。当价格上涨幅度过大，必然会对整体需求产生压制，同时提振上

游供给，从而减缓价格上涨的动力。但本轮存在的不确定性在于，上游原材料涨价不完全由国内引起，部分产品在

全球范围内进行定价。 

从价格扩散的角度看，目前仍然没有观察到涨价向下游明显传导的迹象，上游原材料及部分中游设备、材料制造业

PPI 提升的幅度较为明显，而偏产业链下游的行业受到的影响仍然可控。 

表 1：价格上涨向下游的传导尚不明显（单位：%） 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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图 2：当上下游剪刀差达到高峰后，PPI 也将随即见顶 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

投资策略：短期利空偏多，建议避其锋芒。 

短期来看，此前市场担心的两大利空正在逐步释放：1）地方债供给开始放量，本周便有约 2,400亿元新增地方债

发行，按这样的进度来看，6 月新增地方债发行规模或接近 7,000 亿元，将对驱动前期利率下行的核心因素——流

动性宽松产生明显冲击；2）PPI 上行幅度过快，显著超出市场此前预期，向下游传导的力度有较大的不确定性。 

结合市场情绪和交易特征来看，由于 5 月中旬以来长端利率下行过快，且一度逼近 3.0%的关键点位，投资者止盈

的意愿较强，面对两大利空的释放或难以形成新的做多力量。 

因此，我们建议短期内配置压力不大的投资者保持谨慎，避其锋芒，在利空逐渐释放的过程中，随着利率上行寻

找布局机会。 

 

风险提示 

海外疫情扩散具有不确定性。 
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