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[Table_Summary] 【事项】 

 
◆ 据国家统计局数据，2022年 6月份，全国居民消费价格同比上涨 2.5%，

涨幅较上月提高 0.4个百分点，环比持平；全国工业生产者出厂价格

同比上涨 6.1%，涨幅较上月收窄 0.3个百分点，环比持平。 

 

【评论】 

 
◆ 猪肉价格回升和服务消费修复引起 CPI增速上行。受部分养殖户压栏

惜售、疫情趋稳消费需求有所增加等因素影响，猪肉价格环比上涨，

对 CPI的拖累减弱。此外，受供应增加、物流好转和囤货需求减少等

因素影响，其他食品价格较上月有所回落。6 月份交通通讯及服务、

教育文化和娱乐等服务价格同比增速显著回升，反映疫情防控总体形

势向稳趋好背景下，居民前期被抑制的服务消费需求逐步释放。 

◆ 预计 CPI延续温和修复态势。猪肉、粮食价格上涨和 PPI向 CPI传导

有望带动下半年 CPI中枢抬升，但疫情冲击影响难消退叠加居民消费

需求偏弱，非必需品消费和服务消费价格难有较大起色，预计下半年

通胀将温和上行。 

◆ 受高基数效应影响和保供稳价政策影响，6月份 PPI继续下行。其中，

生产资料涨幅回落、生活资料增速提升，表明上游原材料和工业基础

品价格上涨逐步向中下游制成品、消费品行业传导。预计随着俄乌冲

突对大宗商品的冲击逐步稳定，全球供应链逐步修复，输入性通胀压

力有望缓解，PPI延续高位回落趋势。 

◆ PPI-CPI 剪刀差进一步收窄，预示着工业企业盈利空间减少。但当前

PPI 回落具有明显的结构性，主要为上游产品出厂价格涨幅回落，对

中下游行业影响有限，同时还有利于中下游降低成本，其增长动能有

望增强。 

◆ 后续重点关注：疫情好转有望引发国内消费品、服务业价格回暖，同

时上游原材料成本压力趋于缓解，建议重点关注服务业和中下游工业

产业链相关机会。 

 

 

【风险提示】 
◆ 新变种病毒扩散风险 

◆ 全球供应链修复不及预期 
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图表 1：CPI、PPI同比和环比变化情况 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 6月 

1、猪肉价格回升和服务消费修复引起 CPI 增速上行 

猪肉价格降幅收窄引发食品对 CPI 的拉动提升，其余食品价格增速稳中有降。

6月份食品价格同比上涨 2.9%，增速较上月提高 0.6个百分点，拉动 CPI同比

增速 0.7个百分点；非食品价格同比增长 2.5%，增速较上月提高 0.4个百分点，

拉动 CPI同比增速 2.0个百分点。受部分养殖户压栏惜售、疫情趋稳消费需求

有所增加等因素影响，猪肉价格环比上涨 2.9%，同比降幅较上月收窄 15.1 个

百分点至 6%，对 CPI的拉动由-0.3%升至-0.1%。此外，受供应增加、物流好转

和囤货需求减少等因素影响，鲜菜、鸡蛋、鲜果和水产品等其他食品价格较上

月有所回落，环比下降 9.2%、5.0%、4.5%和 1.6%，对 CPI的拉动亦有所下降，

反映重要民生商品供应充足，居民消费价格运行总体平稳。 

图表 2：猪肉价格对 CPI的拖累减弱，其余食品价格趋稳 

  

资料来源： Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 6月 

服务价格有所回暖，核心 CPI 缓慢恢复。6 月份不包括食品和能源的核心 CPI

同比增长 1.0%，较 5 月份提高 0.1 个百分点，但与疫情前 1.5-2.5%左右的水

平相比仍有较大差距。交通通讯及服务、教育文化和娱乐等服务价格同比增速

显著回升，反映疫情防控总体形势向稳趋好背景下，居民前期被抑制的服务消

费需求逐步释放。 

 

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2
0

2
0

-0
6

-0
1

2
0

2
0

-0
7

-0
1

2
0

2
0

-0
8

-0
1

2
0

2
0

-0
9

-0
1

2
0

2
0

-1
0

-0
1

2
0

2
0

-1
1

-0
1

2
0

2
0

-1
2

-0
1

2
0

2
1

-0
1

-0
1

2
0

2
1

-0
2

-0
1

2
0

2
1

-0
3

-0
1

2
0

2
1

-0
4

-0
1

2
0

2
1

-0
5

-0
1

2
0

2
1

-0
6

-0
1

2
0

2
1

-0
7

-0
1

2
0

2
1

-0
8

-0
1

2
0

2
1

-0
9

-0
1

2
0

2
1

-1
0

-0
1

2
0

2
1

-1
1

-0
1

2
0

2
1

-1
2

-0
1

2
0

2
2

-0
1

-0
1

2
0

2
2

-0
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

-0
1

2
0

2
2

-0
4

-0
1

2
0

2
2

-0
5

-0
1

2
0

2
2

-0
6

-0
1

CPI：当月同比 CPI：环比

PPI：全部工业品：当月同比 PPI：全部工业品：环比

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

2
02

0
-0

6

2
02

0
-0

8

2
02

0
-1

0

2
02

0
-1

2

2
02

1
-0

2

2
02

1
-0

4

2
02

1
-0

6

2
02

1
-0

8

2
02

1
-1

0

2
02

1
-1

2

2
02

2
-0

2

2
02

2
-0

4

2
02

2
-0

6

对CPI同比增速的拉动(%)
食品 非食品

-0.6

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6 食品对CPI的拉动

5月 6月



 

 2017 
 

敬请阅读本报告正文后各项声明  

[Table_yemei] 宏观数据点评 

 4 

图表 3：核心 CPI有所修复，服务业价格稳步回升 

  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 6月 

预计 CPI 延续温和修复态势。猪肉、粮食价格上涨和 PPI向 CPI 传导有望带动

下半年 CPI中枢抬升。但疫情冲击影响难消退叠加居民消费需求偏弱，非必需

品消费和服务消费价格难有较大起色。根据历史上消费者信心指数领先 CPI的

经验，预计未来 CPI回升之路并不平坦。因此，尽管下半年供给端面临较大冲

击，但在需求端修复进程缓慢背景下，预计下半年国内通胀将温和上行。 

图表 4：消费者信心有待修复，CPI 上行动能不足  

  

资料来源：Choice，东方财富证券研究所，数据截至 2022年 6月 

注：红色背景为消费者信心指数和 CPI低点时间间隔，绿色背景为高点时间间隔 

2、保供稳价效果继续显现，PPI 延续高位回落趋势 

6 月份 PPI 同比和环比增速均较上月有所回落，一方面受高基数效应影响，另

一方面则是保供稳价政策效果显现。其中生产资料价格同比增长 7.5%，增速较

上月回落 0.6个百分点，且环比增速较前值下降 0.2个百分点至-0.1，增速由

正转负；生活资料价格同比增长 1.7%，较上月提高 0.5个百分点。生产资料涨

幅回落、生活资料增速提升，表明上游原材料和工业基础品价格上涨逐步向中

下游制成品、消费品行业传导。预计随着俄乌冲突对大宗商品的冲击逐步稳定，

全球供应链逐步修复，输入性通胀压力有望缓解，PPI延续高位回落趋势。 
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