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[Table_Summary] ➢ 6 月 PPI 降幅继续扩大，PPI 的下行压力集中在中游。PPI 全产业链里，

不同环节权重各有不同。在以伊冲突推高全球大宗商品价格的背景下，6

月 PPI降幅继续扩大，主要压力源自中游。按权重计算的大类 PPI里，上

游原材料和中游原材料加工 PPI同比都进一步下探，结合权重来看，中游

原材料加工 PPI下滑拖累整体约 0.3个百分点。 

➢ 我们认为，季节性因素对中游的影响仅仅是部分，而非全部。国内部分原

材料制造业价格系季节性下行，但这些不能解释全部。2025 年 Q1，原材

料加工业的产能利用率远低于历史 50%的分位数，我们认为该行业可能也

存在部分产能过剩。我们认为，当前 PPI下行压力集中在中游，我们预计

中游企业的营收或将受到价格端的挤压。 

➢ 6 月 CPI 意外转正，诸多信号显示 6 月的回升更多由消费品价格回暖驱

动。6 月 CPI 同比由 5 月的下降转为上涨，食品和非食品都有提升。同

期，核心 CPI同比涨幅也创下 14 个月以来新高。对比 6月消费品和服务

的价格变动来看，服务业价格同比维持稳定，消费品价格同比降幅收窄。

以 2017-2019年均值作为季节性基准来看，消费品略超季节性表现，而服

务价格弱于季节性表现。 

➢ 而消费品价格回暖和 CPI的转正有两重短期因素和一重政策因素的驱动。

一是蔬菜价格的超季节性回升，基本抵消了供应充足下的猪价下调。二是

国际油价传导下，能源拖累减少。三是政策驱动下，扣除能源的工业消费

品也有回升。但核心 CPI环比弱于季节性变动，CPI的边际改善幅度还不

够，CPI仍需提振。后续来看，若短期因素褪去，CPI仍有阶段性下调风

险。 

➢ 风险因素：地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 

  

 

 

  

  

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  2 

 

  

目 录 
一、PPI 的下行压力集中在中游 ........................................................................................................ 3 
二、受三重因素驱动，CPI 意外转正 ................................................................................................ 5 
风险因素 .............................................................................................................................................. 8 

 

 

图 目 录 
图 1：PPI 同比降幅扩大 ......................................................................................................... 3 
图 2：中游加工和下游制造的权重较大 ................................................................................... 3 
图 3：中游原材料加工 PPI 进一步下探 ................................................................................... 4 
图 4：上游原材料行业 PPI 也在下降 ...................................................................................... 5 
图 5：原材料加工业产能利用率较低 ....................................................................................... 5 
图 6：CPI 同比和核心 CPI 同比都回升 ................................................................................... 6 
图 7：消费品价格回升 ............................................................................................................ 6 
图 8：CPI 的三重驱动因素 ..................................................................................................... 7 

 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

一、PPI 的下行压力集中在中游 

6 月 PPI 降幅继续扩大。在以伊冲突推高全球大宗商品价格的背景下，6 月布伦特原油的降幅明显收窄，南华工

业品指数同比亦是回升，市场由此形成 6 月 PPI 同比降幅大概率收窄的预期。而 6 月 PPI 同比降幅为 3.6%，较

5 月降幅继续扩大 0.3 个百分点，为 2023 年 7 月以来的最低水平。我们认为，这一分叉或是因各环节价格承压

有差异。 

中游原材料加工和下游制造的权重较大。为了区分 PPI全产业链的不同环节，我们将 PPI划分为上游原材料、中

游原材料加工、下游制造、下游消费、其他下游和公用事业。根据细分权重来计算 PPI 各大类环节的价格走势

（见已外发报告《理解 PPI 的波动原因与信号作用——信达宏观方法论之十一》），在我们的分类当中，中游原

材料加工、下游制造的权重较大。 

图 1：PPI同比降幅扩大 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：中游加工和下游制造的权重较大 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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PPI 的下行压力集中在中游。在我们按权重计算的大类 PPI里面，上游原材料 PPI同比（煤炭、石油、黑金等采

选）进一步下探至 14.4%，中游原材料加工 PPI的同比走势也进一步下探至-5.9%（图 3、图 4）。结合权重来看，

中游原材料加工 PPI下滑拖累整体约 0.3个百分点。 

我们认为，季节性因素对中游的影响仅仅是部分，而非全部。根据统计局的公告，国内部分原材料制造业价格系

季节性下行，如夏季高温雨水天气增多对部分房地产、基建项目施工进度的影响。叠加钢材、水泥等供给相对充

足，黑色金属冶炼和压延加工业价格环比下降 1.8%，非金属矿物制品业价格环比下降 1.4%，合计影响 PPI 环比

下降约 0.18个百分点。 

中游企业营收或将受价格端的挤压。2025 年 Q1，原材料加工业的产能利用率远低于历史 50%的分位数，我们认

为该行业可能也存在部分产能过剩。从企业行为上看，“内卷式”竞争的主要表现之一是低价竞争。我们认为，

当前 PPI下行压力集中在中游，我们预计中游企业的营收或将受到价格端的挤压。 

 

图 3：中游原材料加工 PPI进一步下探 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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图 4：上游原材料行业 PPI也在下降 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 5：原材料加工业产能利用率较低 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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6 月 CPI 意外转正。6 月 CPI 同比由 5 月的下降转为上涨 0.1%，食品和非食品 CPI 都提升 0.1 个百分点。同期，

核心 CPI同比涨幅也扩大至 0.7%，创 14个月以来新高。对比 6月消费品和服务的价格变动来看，服务业价格同
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服务价格弱于季节性表现，诸多信号显示 6 月的回升更多由消费品价格回暖驱动。 
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图 6：CPI同比和核心 CPI同比都回升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：消费品价格回升 

 
资料来源:ifind，信达证券研发中心 
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的影响，就使得 6月 CPI的拖累比 5月减少近 0.1个百分点（图 8）。 
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目前来看，CPI温和上行背后短期因素和政策因素或各占一半，但核心 CPI环比弱于季节性变动，CPI的边际改

善幅度还不够，CPI仍需提振。后续来看，若短期因素褪去，CPI仍有阶段性下调风险。 

图 8：CPI的三重驱动因素 

 
资料来源:国家统计局，ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 
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