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事项： 

2019年 5月，CPI同比上涨 2.7%，前值 2.5%，环比持平，

前值 0.1%。PPI同比上涨 0.6%，前值 0.9%，环比上涨 0.2%，

前值 0.3%。 

 

点评要点： 

➢ 鲜果及猪肉带动的食品项价格大涨推动 CPI同比创新高。 

➢ 基建投资仍然偏弱，而近期国内地产融资政策边际收紧对

地产施工也有所影响，工业品需求走弱拖累 PPI环比回落。 

➢ 展望后市，6月份，鲜果价格大概率维持高位，猪瘟及猪

周期因素继续推动猪价小幅走高，食品分项或将继续拉动

CPI中枢上行，但基数的回升一定程度上会限制 CPI上行

幅度；PPI受国内外需求走弱、去年同期高基数以及后期

翘尾因素回落的影响，预计短期内同比继续下行。总体来

看，CPI上行压力可控，PPI继续回落，预计通胀仍不会

成为货币政策的主要扰动因素。 
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正文： 

CPI 同比涨幅继续扩大，环比持平。5 月 CPI 同比上涨 2.7%，为 2018 年 3

月以来最高水平，涨幅较上月扩大 0.2个百分点。环比持平，涨幅较上月回落 0.1

个百分点。鲜果及猪肉带动的食品项价格大涨以及去年同期低基数是本月 CPI同

比创新高的主要推动因素。 

图 1：CPI环比与同比 

 

资料来源：WIND，同业市场研究部 

在 5 月份 CPI 同比涨幅中，翘尾因素影响为 1.51 个百分点，新涨价影响为

1.19个百分点。 

图 2：CPI同比翘尾效应 

 

资料来源：WIND，同业市场研究部 
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食品方面，鲜果、猪肉价格上涨成为食品类 CPI的主要拉动因素。5月份食

品价格同比上涨 7.7%，远高于去年同期 0.1%，影响 CPI同比上涨约 1.48个百分

点。具体来看，一是存储类水果库存不足叠加时令水果因天气原因减产共同推高

鲜果价格。鲜果价格同比大幅扩大 14.8个百分点至 26.7%，影响 CPI上涨约 0.48

个百分点。去年苹果和梨等存储类水果因冻害天气减产导致库存不足，加之今年

南方阴雨天气较多，时令鲜果市场供应趋紧，而夏季水果需求量有所上升，供需

矛盾推升鲜果价格至历史高位。二是供给不足叠加去年同期低基数推动猪肉价格

持续回升。猪肉价格同比上涨 18.2%，涨幅较上月扩大 3.8 个百分点，影响 CPI

上涨约 0.38 个百分点。由于非洲猪瘟的影响，我国生猪和能繁母猪存栏量持续

下降，猪肉供给的持续减少所开启的新一轮猪周期已导致猪肉价格连续三个月高

位上行。 

非食品方面，5月非食品价格同比上涨 1.6%，环比持平。旅游分项价格回落

为主要拖累，成品油价格调升则形成一定支撑。具体来看，一方面由于五一假期

的调整，旅游相关消费的价格上涨在四月份有所体现，而节后回调导致相关消费

价格环比回落。飞机票和旅行社收费价格分别下降 6.5%和 1.5%，合计影响 CPI

环比下降约 0.04个百分点，旅游项环比由上月 1.5%下跌至-1.2%。另一方面由于

受成品油调价等因素影响，汽油和柴油价格分别上涨 2.0%和 2.2%，合计影响 CPI

环比上涨约 0.04 个百分点，相对应的交通工具用燃料环比由负转正回升 2.3 个

百分点至 1.9%。 
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PPI 同比与环比涨幅均略有回落。5月 PPI同比上升 0.6%，较上月 0.9%回落

0.3个百分点。环比上升 0.2%，较上月 0.3%回落 0.1个百分点。 

图 3：PPI环比与同比 

 

资料来源：WIND，同业市场研究部 

在 5月份 PPI同比涨幅中，翘尾因素影响为 0.59个百分点，较上月下降 0.4

个百分点，新涨价影响为 0.01个百分点。 

图 4：PPI同比翘尾效应 

 

资料来源：WIND，同业市场研究部 
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环比方面，5月份 PPI 涨幅小幅下滑至 0.2%，生产资料价格及生活资料价格

涨幅均回落。从分项上看，生产资料价格涨幅较上月回落 0.2个百分点至 0.2%，

影响 PPI 环比上涨 0.14 个百分点；生活资料价格涨幅较上个月回落 0.1 个百分

点至 0.2%，影响 PPI 环比上涨约 0.02 个百分点。生活资料中的食品分项是拉动

主力，环比上涨 0.4%，衣着价格持平，一般日用品价格上涨 0.1%，耐用消费品

价格下降 0.2%。生产资料中，从调查的 40个工业行业大类看，价格上涨的有 21

个，比上月减少 7个；下降与持平的行业分别较上月增加 3个和 4个。采掘工业

价格上涨 1.9%，原材料工业价格上涨 0.2%，加工工业价格持平。在主要行业中，

石油和天然气开采业上涨 4.2%，扩大 0.6个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工

业上涨 1.8%，扩大 0.5个百分点。黑色金属冶炼和压延加工业、仪表仪器制造业

等涨幅回落；化学纤维制造业、化学原料和化学制品制造业有由涨转降。5 月份

石油相关行业涨幅较上月有所扩大，或受到国际原油价格变动的滞后影响。而黑

色系价格涨幅回落一定程度上反映基建投资仍然偏弱，而近期国内地产融资政策

边际收紧对地产施工也有所影响。 

同比方面，5月份 PPI 涨幅较上月回落 0.3 个百分点至 0.6%。其中，生产资

料价格上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点；生活资料价格上涨 0.9%，涨

幅与上月相同。从分项上看，煤炭开采和洗选业涨幅扩大；石油和天然气开采业、

石油煤炭及其他燃料加工业、黑色金属冶炼和压延加工业等涨幅回落；有化学原

料和化学制品制造业、有色金属冶炼和压延加工业、汽车制造业降幅扩大。 

 

总体来看，鲜果及猪肉价格导致的食品价格上涨是本月 CPI上涨主要原因。

展望后市，一方面，鲜果价格上行空间有限但可能短期内仍会维持在高位。6月

之后时令水果供给量会有所增加，一定程度上缓解供需矛盾，鲜果价格上行压力

会有所缓解，但是去年同期的低基数以及夏季较高需求仍会对鲜果价格形成支
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