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物价升降互现  整体走势温和 

2019 年 5月·物价数据点评                    2019年 6 月 12日 

点评机构：交通银行金融研究中心 

          (BFRC) 

联系方式：021-32169999-1028 

liuxuezhi@bankcomm.com 

点评人员： 连  平（首席经济学家） 

刘学智（高级研究员） 

主要观点 

5月CPI和PPI涨幅完全符合我们预判。整体物价涨幅较为温和，不会对

货币政策构成制约。 

CPI涨幅扩大的主要原因是翘尾因素和食品价格上涨。食品价格创2012

年1月以来最大涨幅，其中猪肉价格和鲜果价格涨势较强。非食品价格与食

品价格走势分化，非食品价格和核心CPI同比涨幅略有下降，为2016年9月

以来的低点，核心CPI回落反应出整体需求可能有所减弱。猪肉价格上涨周

期已经形成，将成为年内拉动CPI上涨的重要因素，未来部分月度CPI涨幅

可能高于3%。下半年CPI翘尾因素明显下降，非食品价格和核心CPI涨势平

缓，全年CPI平均涨幅有望落在3%以内。 

PPI年内首次出现回落，生产资料价格下降，反应出当前生产状况偏弱。

5月以来主要产品价格上涨势头明显减弱，部分工业产品价格明显下降，新

涨价动力不足。下半年PPI可能整体处于小幅增长，全年涨幅在0.5%以内，

不排除部分月度负增长的可能。当前和未来一个阶段，政策应更多关注需

求不足问题。 
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正文 

5月CPI同比上涨2.7%，比上个月上升0.2个百分点；PPI同比上涨0.6%，

涨幅回落0.3个百分点。CPI和PPI走势完全符合我们预判。虽然CPI连续3

个月上升，但离3%的控制目标还有距离，而PPI则出现下行；整体物价涨幅

较为温和，不会对货币政策构成制约。 

图 1 CPI同比走势 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 

CPI涨幅扩大的主要原因是翘尾因素和食品价格上涨。5月CPI翘尾因素

为1.5%，比上个月上升0.2个百分点；而新涨价因素为1.2%，与上个月持平，

上涨压力较小。食品价格上涨7.7%，为2012年1月以来最大涨幅，其中猪肉

价格和鲜果价格涨势较强。猪肉价格同比上涨18.2%，涨幅比上月扩大3.8

个百分点，为2016年6月以来的高点。 鲜果价格同比上涨26.7%，涨幅比上

月扩大14.8个百分点，处于历史高位。由于去年部分水果减产，今年库存

不足，加之近段时间南方阴雨天气较多，鲜果供应减少，导致鲜果价格阶

http://www.hibor.com.cn/
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段性快速上涨。鲜菜价格涨幅收窄，但同比增幅仍有两位数的较快增长。

鸡蛋和禽肉价格涨幅都有一定程度扩大。 

图 2 食品价格同比走势 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 

非食品价格和核心 CPI 同比涨幅略有下降，为近两年半的低点。非食

品价格和核心 CPI稳中略降，同比涨幅都为 1.6%，都比上个月下降 0.1个

百分点，为 2016年 9月以来的低点。教育文化和娱乐、医疗保健分别上涨

2.6%、2.5%，涨幅相对较明显。非食品价格与食品价格走势分化，非食品

价格和核心 CPI回落，反应出整体需求可能有所减弱。 

图 3 非食品价格同比走势 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 
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未来部分月度 CPI涨幅可能高于 3%。猪肉价格上涨周期已经形成，将

成为年内拉动 CPI 上涨的重要因素，目前生猪存栏量以及能繁母猪存栏量

仍在快速下降。尽管采取了扩大进口等相关增加供给的措施，未来生猪供

应量减少将导致猪肉价格存在继续上涨的压力，部分月度 CPI 同比涨幅可

能会高于 3%。6 月之后进入新鲜水果供应旺季，鲜果价格有望回落。下半

年 CPI 翘尾因素明显下降，非食品价格和核心 CPI 涨势平缓，不存在显著

的通胀风险，全年 CPI平均涨幅有望落在 3%以内。 

图 4 PPI环比和同比走势 

 

数据来源：WIND，交行金研中心 

PPI 年内首次出现回落。PPI 同比上涨 0.6%，涨幅比上个月下降 0.3

个百分点，年内首次涨幅收窄。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。在流通领

域，5 月主要生产资料价格中有 60%的产品价格下降，36%上升，4%基本持

平，生产资料价格下降的种类增多。生产资料价格下降，反应出当前生产

状况偏弱。PPI 同比涨幅中，翘尾因素影响约为 0.6 个百分点，新涨价因

素仅为 0，表明受到需求偏弱的影响，工业价格指数上涨动力不足。 
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