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内容提要： 

上半年通胀整体温和，但 CPI 温和上涨与 PPI 低位徘

徊形成反差。猪肉、鲜果、鸡蛋等价格环比涨幅加大是

拉动食品价格环比超预期的重要原因，但需求偏弱导

致非食品价格以及核心 CPI 表现不佳。短期看，猪肉

供给问题持续存在，鲜果、鸡蛋等难对整体通胀形成持

续扰动，非食品中以往涨幅过大的租金、医疗类价格已

逐步放缓。展望未来，虽然猪、油共振的可能性不大，

但这种不确定性仍需要高度重视；短期冲击因素消退

后 CPI 将回归常态，叠加 2018 年 7-11 月基数升高，

2019 年 2 季度或是 CPI 全年高点，预计 6 月 CPI 同比

与 5 月（2.7%）大体相当，7 月后 CPI 温和回落，下半

年在 2%左右波动，全年同比上涨 2.2%。 

年初以来工业品与原材料价格上涨部分归功于供给的

（意外）收缩（如铁矿石等），未来若没有需求的配合

难以持续上涨。油价方面，OPEC 当前减产力度不足以

抵消全球经济增速放缓、美国原油增产以及库存增加

所带来的压力。虽然全球央行趋于宽松，或将从估值上

对原油价格有所推动，但在全球经贸增速放缓、宽松政

策效应递减的大环境下，需求偏弱仍会对油价形成压

力。综合来看，预计 6 月 PPI 同比上涨 0.2%，7 月以

后逐步回落至通缩区间，全年涨幅或在 0 附近。 

风险提示：食品价格超预期，经济增速超预期下行，美

元宽松节奏过快，地缘政治升温，海外黑天鹅风险。 
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一、上半年通胀总体温和 

1、通胀总体温和但分化明显 

CPI 温和上涨。1-5 月 CPI 同比上涨 2.2%，较 2018 年同期上升 0.2 个百

分点。其中，食品烟酒价格同比上涨 3.4%，教育文化和娱乐上涨 2.6%，

医疗保健上涨 2.6%，居住上涨 2.0%，其他用品和服务上涨 2.0%，衣着

上涨 1.8%，生活用品及服务上涨 1.2%，唯有交通和通信回落 0.8%。2-5

月，CPI 从 1.5%逐月抬升至 2.7%，引发市场对通胀的担忧。虽然其他食

品价格回落，但猪肉价格上涨，支撑 6 月 CPI 或仍在 2.7%左右。 

PPI 低位徘徊。1-5 月 PPI 同比上涨 0.4%，PPIRM 同比上涨 0.2%，分别

较 2018 年同期回落 3.3、4.0 个百分点。PPI 自 2018 年 6 月（4.7%）起

逐步回落至 0.1%，2019 年 3-4 月小幅反弹至 0.9%后，5 月再度回落至

0.6%。短期反弹的原因主要来自于基数效应以及 1 季度数据好于预期的

市场反应，但目前看上述因素难以持续，下半年 PPI 仍面临一定通缩风

险。 

综合上半年的情况看，通胀整体温和（本文只讨论统计局公布的 CPI/PPI

数据变化情况），但 CPI 的上涨与 PPI 的弱势明显分化，前 10 年的 CPI

与 PPI 共涨跌的规律在近几年似乎失效。 

图 1：CPI 较为温和 图 2：PPI 自高位回落 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

2、主要特征及原因分析 

（1）CPI 受食品价格同比大涨影响较多，非食品价格走势偏弱 

食品价格持续超季节性上涨，是上半年 CPI 趋于上升的主要原因。1-5 月

食品价格分别环比变动 1.6、3.2、-0.9、-0.1、0.2 个百分点。与 2011-

‐10

‐5

0

5

10

15

20

2
0
0
9
‐1
1

2
0
1
0
‐0
5

2
0
1
0
‐1
1

2
0
1
1
‐0
5

2
0
1
1
‐1
1

2
0
1
2
‐0
5

2
0
1
2
‐1
1

2
0
1
3
‐0
5

2
0
1
3
‐1
1

2
0
1
4
‐0
5

2
0
1
4
‐1
1

2
0
1
5
‐0
5

2
0
1
5
‐1
1

2
0
1
6
‐0
5

2
0
1
6
‐1
1

2
0
1
7
‐0
5

2
0
1
7
‐1
1

2
0
1
8
‐0
5

2
0
1
8
‐1
1

2
0
1
9
‐0
5

%
CPI:当月同比

CPI:食品:当月同比

CPI:非食品:当月同比

‐2

‐1

0

1

2

‐8

‐4

0

4

8

2
0
1
0
‐0
5

2
0
1
0
‐1
1

2
0
1
1
‐0
5

2
0
1
1
‐1
1

2
0
1
2
‐0
5

2
0
1
2
‐1
1

2
0
1
3
‐0
5

2
0
1
3
‐1
1

2
0
1
4
‐0
5

2
0
1
4
‐1
1

2
0
1
5
‐0
5

2
0
1
5
‐1
1

2
0
1
6
‐0
5

2
0
1
6
‐1
1

2
0
1
7
‐0
5

2
0
1
7
‐1
1

2
0
1
8
‐0
5

2
0
1
8
‐1
1

2
0
1
9
‐0
5

% %

PPI:全部工业品:同比

PPI:全部工业品:环比（右轴）



                                                                            宏观经济专题报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                       4 of 23 

2018 年同期均值相比，只有 1 月因为春节错期走低 0.8 个百分点，2-5

月则分别高出 0.6、0.9、0.8、1.2 百分点。相较于 2011-2018 年均值，

除了 3 月因为 2 月大涨从而有所收缩、4 月持平外，其他 3 个月份均较

大幅度超出季节性特征。 

食品价格大涨主要是受以下几个方面的推动： 

第一，猪肉价格上涨，主要受猪周期与非洲猪瘟等因素影响。环比方面，

2-4 月猪肉价格连续上涨且强于季节性；5 月下跌 0.3%，稍弱于季节性

（2011-2018 年历年 5 月均值为上涨 0.3%），根据统计局的说法，猪肉因

受天气变热等因素影响，消费需求减弱，从而价格出现下跌。同比方面

则于 3 月结束了此前 25 个月的连续下跌，而且 3-5 月同比涨幅逐步扩

大，其中 5 月上涨 18.2%，拉动 CPI 0.38 个百分点。 

图 3：年初以来食品价格超季节性表现 图 4：猪价&CPI 同升与前 3 次通胀情况有些类似 

 

资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

第二，鲜果价格上涨，主要受天气与自然灾害等因素影响。1-2 月鲜果价

格环比均弱于季节性；但 3-5 月持续超出，尤其是 5 月（10.1%）大幅高

出 2011-2018 年均值（-0.3%）10.4 个百分点，从而推动同比上涨 26.7%，

为 2011 年 5 月以来最高，拉动 CPI0.48 个百分点。其主要是因为 2018

年春季遭受倒春寒天气，苹果和梨两大品种减产，2019 年库存不足，加

之 2019 年南方阴雨天气较多，荔枝等部分热带水果减产，时令鲜果市场

供应减少。 

第三，鸡蛋价格先跌后涨，主要受替代效应与周期等因素影响。周期因

素导致近期价格上涨，2018 年 10 月-2019 年 3 月中有 5 个月环比下跌，

2018 年 12 月-2019 年 2 月环比大幅弱于季节性，蛋价下跌导致养殖利润
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下滑，养殖户加快了淡季的淘汰，而新补栏的产能还没有跟上，同时夏

季高温天气下会导致母鸡下蛋数量会减少，造成了上半年鸡蛋供应不足，。

此外，自 2018 年 8 月国内发现非洲猪瘟，蔓延势头严重，消费者对猪肉

需求下降，转向具有一定替代效应的禽类与蛋类。短期需求上升而供应

不足，推动禽类与蛋类价格上涨，4-5 月鸡蛋价格更是加速上升，环比分

别超季节性 4.2、5.1 个百分点。即使 2018 年同期蛋类价格基数较高（同

比上涨 20.8%），2019 年 5 月仍然同比上涨 8.7%，拉动 CPI 接近 0.1 个

百分点。 

第四，蔬菜回落幅度小于往年，对 CPI 的拖累有所减轻。春季是蔬菜上

市的淡季，加之受多地低温阴雨天气影响，蔬菜供应相对不足，从而价

格有所上涨。其中，2-5 月蔬菜价格分别超季节性 4.9、4.4、0.7、2.1

个百分点，虽然 3-5 月仍然表现为环比下跌，但从同比涨幅看，均在 15%

左右（13.3-17.4%），分别拉动 CPI0.42、0.43、0.31 个百分点。 

图 5：气候因素导致 5 月水果价格超季节性大涨 图 6：2019 年 3-5 月部分食品价格拉动 CPI 较多 

 
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

非食品价格走势较为疲弱，使得 CPI 上行总体上并未超预期。1-5 月非

食品价格分别环比变动 1.6、3.2、-0.9、-0.1、0.2 个百分点，相较 2011-

2018 年同期均值，除了 2 月因为春节错期高出均值 0.2 个百分点外，其

他 4 个月分别走低 0.1、0.2、0.1、0.1 个百分点，上述表现在近 9 年里

最弱。  

综上，3-5 月 CPI 上冲，主要是部分食品类价格超季节性所引发，而非

食品价格走势偏弱，使得 CPI 在一定程度上并未大幅飙升。 
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图 7：2019 年 3-5 月食品与非食品对 CPI 贡献走势分化 图 8：2019 年 3-5 月非食品价格总体表现偏弱 

 
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

（2）PPI 阶段性反弹，但受基数与需求影响回落 

年初以来，工业品与原材料价格走势大体上分为两个阶段。第一阶段是

1-4 月，工业品与原材料价格（环比）上涨很大程度上归功于供给的（意

外）收缩（如铁矿石等），需求端的影响甚微；第二阶段是 5-6 月，价格

出现明显下跌，无论是环比还是同比数据。 

表 1：2019 年上半年大宗商品价格均值变化（单位：%） 

 

同比变化  环比变化 

CRB指数
LME基本 

金属指数 

Brent

原油 
CRB指数 

LME基本

金属指数

Brent

原油 

1月  ‐9.5    ‐16.0    ‐12.8  0.2    ‐0.9    4.4   

2月  ‐6.7    ‐12.3    ‐2.0  1.7    4.7    7.0   

3月  ‐6.0    ‐7.3    0.5    1.3    1.8    4.0   

4月  ‐5.8    ‐9.9    ‐0.2  2.1    ‐0.7    6.9   

5月  ‐11.6    ‐14.9    ‐8.7  ‐3.7    ‐5.7    ‐1.9   

6月  ‐11.0    ‐17.2    ‐17.2  ‐2.0    ‐2.0    ‐10.6 

资料来源：Wind，国开证券研究部 

以铁矿石为例，1 月下旬以来，铁矿石价格大幅上涨，一方面是由于国内

粗钢产能释放较快，另一方面是受供给偏紧的影响。国际四大矿山企业

（淡水河谷、力拓、必和必拓、FMG）年初相继下调了 2019 年的指导产

量，而减产的主因在于溃坝事件（官方宣布溃坝事件将造成巴西铁矿石

产量减少 9,280 万吨/年）以及澳洲飓风天气影响等。Mysteel 发布的数

据显示，年初至今澳大利亚和巴西铁矿石发运量较 2018 年同期减少
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11.1%。其中，澳大利亚往中国发运量下降 6.3%，巴西发运量减少 17.5%。

同时，国内粗钢产量保持较快增长，3-5 月同比增速均在 10%之上，为

2011 年以来的最高水平。上述综合因素导致上半年中国铁矿石价格指数

上涨 57.2%。 

图 9：上半年 CRB 指数总体趋于回落 图 10：上半年巴西铁矿石发货量回落较多 

 
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 

此外，原油价格也受供给影响较大。2018 年末，为平衡原油供需市场，

OPEC 与部分非 OPEC 国家达成日均减产 120 万桶的协议，自 2019 年 1 月

开始执行，期限设定为 6 个月。除此持外，美伊之间矛盾升级令海湾地

区局势紧张，市场对地缘政治风险的担忧也令国际油价接连走高。上半

年，Brent 原油价格较 2018 年末上涨 23.7%，均值为 66.2 美元/桶，符

合我们之前 65-70 美元/桶的判断。 

图 11：上半年铁矿石价格大幅上涨 图 12：上半年原油价格波动较大 

 
资料来源：Wind，国开证券研究部 资料来源：Wind，国开证券研究部 
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