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6 月通胀解读：CPI 向上，8 月份有破“3”风险 

 

 
  

核心观点 

6 月 CPI 环比持平，同比+2.5%，前值+2.1%，猪价有所上行，菜价大幅回落，肉价菜
价对冲，CPI 食品项保持稳定，翘尾因素带动 CPI 同比回升。猪肉短期供需失衡，猪
价仍有上涨空间，新一轮上行周期确定开启。6 月人员流动显著修复，消费景气度回升，
核心 CPI 同比+1.0%，较前值 0.9%有所恢复。猪周期上行叠加核心 CPI 修复，8 月份
CPI 有破“3”风险。6 月 PPI 环比持平，同比+6.1%（前值+6.4%），能源价格高位震
荡，但中游价格普遍回落，PPI 延续回落趋势。强美元以及全球经济衰退预期重创大宗
商品价格，后续输入型通胀压力将显著减弱。 

❑ 肉价菜价对冲，翘尾带动 CPI同比回升 

6 月 CPI 环比持平，同比+2.5%，前值+2.1%，猪价有所上行，菜价大幅回落，肉价菜
价对冲，CPI 食品项保持稳定，翘尾因素带动 CPI 同比回升。据农业农村部披露，6 月
全国 28 个蔬菜产品平均地头价 1.91 元/公斤，已达近五年同期的最低水平。6 月气温和
降水适宜，蔬菜长势较好，供给充分且运储成本下降，叠加疫情时期的恐慌囤菜心理趋
弱，菜价回落幅度较大。6 月人员流动显著复苏，线下营业场景修复，消费景气度有所
回升，核心 CPI 环比+0.1%，同比+1.0%，较前值 0.9%有所恢复。 

❑ 猪肉短期供需失衡，猪价开启上行周期 

6 月中旬起猪肉价格显著上涨，猪价上行周期开启。近期猪价快速上涨有以下原因：其
一，2020 年生猪产能去化已见成效，新一轮猪周期上行确立；其二，2021 年 9、10 月
生猪价格跌至冰点，催生“弃养”情绪，能繁母猪数量下降较快，因此今年 Q1 仔猪出
生数量较少，进而导致近期生猪出栏数量不足；其三，猪价回暖导致猪农压栏惜售，5

月开始商品猪平均出栏体重不断上行。往前看，短期内的供需失衡仍将继续推动猪价上
行，不过由于本轮猪周期并没有农业疫情催化，并且发改委已提前做好冻猪肉抛储预案，
生猪市场保供稳价工作逐步展开，预计本轮猪周期温和上行。 

❑ 中游价格回落，PPI继续保持向下趋势 

6 月 PPI 环比持平，同比+6.1%（前值+6.4%），能源价格高位震荡，但中游价格普遍回
落，PPI 延续回落趋势。6 月疫情影响并未完全消退，工业企业开工率不及往年同期，
6 月中上旬南方八省电厂日耗煤数据低位运行，下旬开始显著改善。终端需求修复较慢，
国内定价的大宗品普跌。黑色方面，钢材需求偏弱，6 月线材、螺纹钢达产率环比回落，
部分钢厂提前进入检修期，钢价全面回落，焦煤、焦炭价格亦出现显著回调；建材方面，
水泥发运率大幅低于去年同期，水泥价格持续下行，玻璃价格也同步回落。展望后市，
随着国内稳增长政策落实落细，工业品需求有望出现阶段性改善，但海外大宗商品普跌，
输入型通胀压力显著减弱，预计 PPI 仍将保持向下回落趋势。 

❑ 美元强势伤及大宗，全球衰退预期强化 

强美元以及全球经济衰退预期重创大宗商品价格。一方面，6 月以来美元指数强势上行，
7 月 6 日已突破 107 大关，较 5 月 31 日的 101 大幅拉升。强美元背景下，美元标价的
大宗商品均受重挫，原油、有色、贵金属等无一幸免，布油价格一度跌破 100 美元。另
一方面，全球衰退预期强化，美国 6 月 ISM 制造业 PMI 为 53，创两年来新低，6 月达
拉斯联储制造业指数从 5 月的-7.3 暴跌至-17.7；6 月欧元区制造业 PMI 录得 52.1，其中
新订单指数仅为 45.2，是 20 年 5 月以来的新低。向前看，7 月美联储、欧央行加息已
成定局，需求走弱预期强化，商品价格将保持回落；原油方面，欧佩克 8 月后暂无增产
计划，美国原油供给增幅有限，俄乌局势尚不明朗，且夏季为能源需求高峰期，原油价
格或维持高位。 

 

 

风险提示：疫情防控政策趋严；俄罗斯乌克兰摩擦强度超预期。 
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图 1：CPI 持续上涨、PPI 下行放缓  图 2：PPI 和 CPI 剪刀差继续收窄 

  

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 3：CPI 食品项下行趋势放缓  图 4：原油价格高位震荡 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 5：煤炭价格窄幅震荡  图 6：钢材价格全面走弱 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 11：石油产业大幅回落 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 7：化肥价格持续走高  图 8：南方八省日耗煤量 6 月下旬起显著恢复 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 9：蔬菜价格回落至同期最低水平  图 10：6 月生猪价格上涨较快 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-1

0

2
0
2

0
-0

1

2
0
2

0
-0

4

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-1

0

2
0
2

1
-0

1

2
0
2

1
-0

4

2
0
2

1
-0

7

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

1

2
0
2

2
-0

4

2
0
2

2
-0

7

化肥价格指数

100

120

140

160

180

200

220

240

260

2
0

2
1
-0

5

2
0

2
1
-0

6

2
0

2
1
-0

7

2
0

2
1
-0

8

2
0

2
1
-0

9

2
0

2
1
-1

0

2
0

2
1
-1

1

2
0

2
1
-1

2

2
0

2
2
-0

1

2
0

2
2
-0

2

2
0

2
2
-0

3

2
0

2
2
-0

4

2
0

2
2
-0

5

2
0

2
2
-0

6

2
0

2
2
-0

7

南方八省电厂日均耗煤量（万吨）

3.0

4.0

5.0

6.0

7.0

1月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 9月10月11月12月

28种重点监测蔬菜

2022年 2019年 2020年
2021年 2022年

10

20

30

40

50

Ja
n

F
eb

M
ar

A
p
r

M
ay Ju
n

Ju
l

A
u
g

S
ep

O
ct

N
o
v

D
ec

元/千克
22个省市生猪平均价

2017年 2018年
2019年 2020年
2021年 2022年

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_43711


