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通胀数据快评
CPI 同比转正
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事项：

7 月 9 日，国家统计局公布数据显示，中国 6 月 PPI 同比-3.6%，预期-3.2%，前值-3.3%。中国 6 月 CPI 同

比 0.1%，预期 0%，前值-0.1%，环比-0.1%，预期 0%，前值-0.2%。

评论：

 CPI 同比转正

6 月 CPI 当月同比+0.1%，较上月-0.1%的水平有所回升，这也是 CPI 自 2025 年 1 月以来首次转正。CPI 环

比-0.1%，较上月-0.2%降幅有所收窄。从季节性看，6 月 CPI 环比-0.1%，略好于过去 5年季节性表现（过

去 5 年环比平均为-0.2%）但仍然逊于一致预期 0%的水平。6 月核心 CPI 当月同比+0.7%，较上月+0.6%水

平继续上升，核心 CPI 环比继续保持 0%，与前次持平。

从本次 CPI 同比转正的主要推动项目来看，6 月当月同比好于过去 5 年同期平均水平的主要项目是衣着、

生活用品及服务和其他用品和服务。其中生活用品及服务 CPI 主要受益于消费品以旧换新刺激，自 2025

年 1 月以来，生活用品及服务 CPI 同比基本保持了向上趋势；其他用品和服务则主要与黄金珠宝等首饰涨

价有关。此外，6月伊朗冲突导致原油潜在供应风险上升，国际油价触底回升，推动国内汽油价格环比由

上月-3.7%转为+0.3%，也对本月 CPI 构成一定支撑。但是，6 月食品价格环比-0.4%，仍然对 CPI 构成一定

拖累，其中猪肉 CPI 当月同比从上月+3.1%大幅下降至-8.5%。

后续来看，食品项方面，从高频数据来看，随着天气升温，生猪采食量降低，增加生猪增重难度，6月下

旬以来生猪供应阶段性减少，或带动猪价暂时企稳。能源方面，短期需求端看美国衰退预期有所降温，供

给端仍然存在 OPEC+增产因素，原油价格短期或维持震荡。核心 CPI 方面，在现有存量政策下，核心 CPI

仍是支撑价格的主要力量。
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图1：CPI 与核心 CPI 当月同比 图2：CPI 主要分项

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

图3：猪肉价格与食品 CPI 图4：黄金价格与其他用品和服务 CPI

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

 PPI 环比降幅不变

6 月 PPI 环比-0.4%，为 2024 年 11 月以来连续 7 个月负增，弱于历史同期平均水平-0.1%；同比-3.6%，降

幅比上月扩大 0.3 个百分点，创 2023 年 8 月以来新低，同时也是连续第 33 个月为负。主要行业来看，黑

色产业链方面，原油价格回升影响下石油 PPI 环比上行，但淡季下煤炭价格下行，黑色金属转弱。同时，

化工、金属制品、非金属矿物制品、通用设备制造、电池制造价格环比亦继续下行，汽车则环比转正。
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图5：PPI 当月同比仍然为负 图6：PPI 主要分项

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

总结来看，目前国内价格格局渐趋明朗，目前政策发力主要集中于偏下游消费品，因而 CPI 价格、特别是

其中纳入以旧换新范围内的消费品部分价格走强，但同时，地产投资有一定转弱迹象，工业品价格继续走

弱。未来看，以旧换新短期内仍将是支撑价格的主要力量，工业品价格改善则需要看到反内卷相关政策落

地执行。在当前国内需求尚不稳定的情况下，通胀距离完成全年 2%的目标仍有较大差距。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。
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