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相关报告  

<<美国 4 月非农远低于预期，美元指数上演

逆转>> 2016-4-29  

<<美国 CPI 上行，加息预期升温>>  

2016-5-20 

<<油价基数效应推升未来 CPI，年内加息只

是时间问题>> 2016-5-30 
  

温和通胀，CPI进入1时代 

——7月宏观经济数据动态点评 

 
6 月 CPI 环比有所下降，同比涨幅回落，PPI 环比由升转降，同比降幅收窄。 

 

2016 年 6 月，CPI 环比下降 0.1%，同比上涨 1.9%；PPI 环比下降 0.2%，同

比下降 2.6%。 

 

 6 月物价水平增速放缓，连续第三个月。具体表现为：（1）CPI 同比上

涨 1.9%。其中，城市下降 0.1%，农村下降 0.1%；食品价格下降 1.4%，

非食品价格上涨 0.2%；消费品价格下降 0.4%，服务价格上涨 0.3%；（2）

全国工业生产者出厂价格环比由升转降，由上月上涨 0.5%转为本月下

跌 0.2%。 

 CPI 情况：CPI 环比下降 0.1%，主要受食品价格下降较多影响。非食品

价格和食品价格涨跌互现，导致 6 月份食品价格环比下降 1.4%，影响

CPI 环比下降 0.29 个百分点。食品中，猪肉价格同比上涨 30.1%，涨幅

比上月回落 3.5 个百分点，水产品价格同比上涨 5.5%，涨幅比上月扩大

0.6 个百分点。非食品中，护理费、家政服务、飞机票、衣着加工和学

前教育价格同比分别上涨 11.5%、5.6%、5.0%、4.5%和 4.2%。 

 PPI 情况：6 月份，全国工业生产者出厂价格环比下降 0.2%，同比下降

2.6%。工业生产者购进价格环比上涨 0.2%，同比下降 3.4%。上半年，

工业生产者出厂价格同比下降 3.9%，工业生产者购进价格同比下降

4.8%。6 月份，全国工业生产者出厂价格环比由升转降，由上月上涨 0.5%

转为本月下跌 0.2%。 

 未来物价走势判断：因食品价格回落因素，6 月 CPI 较低。但预计随着

今年厄尔尼诺现象较强以及台风影响，食品供应或会受到影响，7 月 CPI

有望回升。但油价的上涨可能成为未来助推动力，石油加工业连续上涨。 

 随着英国脱欧后欧洲动荡，预计外贸情况略受影响，叠加近期六大电力

集团煤炭库存继续下降，供给侧改革超预期推进。预计 CPI 近期在 2 附

近，但因流动性充裕和汇率压力，近期央行大规模放水的可能性较低。 
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6 月物价水平增速放缓，连续第三个月。具体表现为：（1）CPI 同比上涨 1.9%。其中，

城市下降 0.1%，农村下降 0.1%；食品价格下降 1.4%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价

格下降 0.4%，服务价格上涨 0.3%；（2）全国工业生产者出厂价格环比由升转降，由上

月上涨 0.5%转为本月下跌 0.2%。 

1. CPI：环比有所下降，同比涨幅回落 

 CPI 环比下降 0.1%，主要受食品价格下降较多影响。非食品价格和食品价格涨跌互

现，导致 6 月份食品价格环比下降 1.4%，影响 CPI 环比下降 0.29 个百分点。 

 食品中，猪肉价格同比上涨 30.1%，涨幅比上月回落 3.5 个百分点，水产品价格

同比上涨 5.5%，涨幅比上月扩大 0.6 个百分点。 

 非食品中，护理费、家政服务、飞机票、衣着加工和学前教育价格同比分别上涨

11.5%、5.6%、5.0%、4.5%和 4.2%。 

图 1：CPI 同比（%）  图 2：CPI 环比（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 3：6 月价格表现  图 4：猪肉价格环比（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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2. PPI：环比由升转降，同比降幅收窄 

 6 月份，全国工业生产者出厂价格环比下降 0.2%，同比下降 2.6%。工业生产者购进

价格环比上涨 0.2%，同比下降 3.4%。上半年，工业生产者出厂价格同比下降 3.9%，

工业生产者购进价格同比下降 4.8%。 

 工业生产者购进价格中，燃料动力类价格环比上涨 1.7%，农副产品类价格上涨 0.3%，

有色金属材料及电线类价格上涨 0.1%；黑色金属材料类价格下降 0.9%，化工原料类

价格下降 0.3%。 

 6 月份，全国工业生产者出厂价格环比由升转降，由上月上涨 0.5%转为本月下跌

0.2%。分行业看，石油和天然气开采、石油加工、煤炭开采和洗选、有色金属冶炼

和压延加工、化学原料和化学制品制造业价格同比分别下降 19.9%、 11.8%、6.9%、

6.1%和 5.4%，合计影响当月工业生产者出厂价格总水平同比下降约 1.5 个百分点，

占总降幅的 58%左右。 

图 5：PPI 同比和环比（%）  图 6：PPIRM 同比和环比（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

 

图 7：生产资料和生活资料环比（%）  图 8：采掘、原材料和加工工业环比（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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3. 物价走势和政策判断 

 未来物价走势判断：因食品价格回落因素，6 月 CPI 较低。但预计随着今年厄尔尼

诺现象较强以及台风影响，食品供应或会受到影响，7 月 CPI 有望回升。但油价的上

涨可能成为未来助推动力，石油加工业连续上涨。 

 随着英国脱欧后欧洲动荡，预计外贸情况略受影响，叠加近期六大电力集团煤炭库

存继续下降，供给侧改革超预期推进。预计 CPI 近期在 2 附近，但因流动性充裕和

汇率压力，近期央行大规模放水的可能性较低。
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