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 鲜果涨价叠加低基数推升 CPI 同比增速 

2019 年 5 月 CPI 同比上涨 2.7%，涨幅较 4 月继续回升，原因在于：第

一，低基数。第二，供给收缩导致鲜果价格涨幅处于历史高位。 

核心 CPI 和 CPI 增速延续分化，反映当前物价上涨主要在于供给端。未

来一段时间，这种分化可能更加延续，第一，水果的供给收缩可持续性不强，

但与下半年猪肉价格再度上涨可能形成无缝连接，使得 CPI 增速处于高位；

第二，目前经济仍处于下行通道中，就业压力增加，贸易摩擦的不确定性更

是加剧这种压力，企业通过降薪裁员等方式将压力转移到居民部门，这种情

况下，劳动力成本显著提升的可能性不大，求人倍率同比增速的走势亦反映

这点，同时，消费等终端需求疲弱，也在抑制核心 CPI 增速上升；第三，增

值税减税可能拉低核心 CPI 增速。 

 6 月 PPI 增速可能继续回落 

大宗商品价格下跌叠加高基数，PPI 同比增速回落。4 月大宗商品价格

指数（BPI）环比降幅扩大至 0.67%，5 月 BPI 环比降幅扩大至 2.32%；4 月

流通领域重要生产资料价格环比增速从 0.82%下降至 0.43%，5 月环比降幅

扩大至 1.7%，受大宗商品价格下跌影响，PPI 环比增速从 0.3%降至 0.2%。

同时，5 月基数抬升，PPI 翘尾因素从 1.1%降至 0.6%。大宗商品价格下跌叠

加高基数，5 月 PPI 同比增速从 0.9%降至 0.6%。 

6 月 PPI 增速可能继续回落。一方面，5 月 PPI 增速回落不多，一定程

度上是因为国际原油价格向国内成品油价格传导存在一个月左右的时滞，导

致 5 月石油行业价格环比涨幅还在扩大。但 5 月原油价格大跌，布伦特原油

现货价环比增速从 7.6%降至-0.2%，6 月 12 日起，国内成品油价格大幅下调，

汽、柴油价格每吨分别降低 465 元和 445 元，预计 6 月石油相关行业价格环

比增速明显回落。另一方面，6 月 PPI 翘尾因素进一步降至 0.3%。对 PPI 增

速进行压力测试，当 6 月 PPI 环比分别为 0.2%、0.1%、0 时，对应 PPI 同比

分别为 0.4%、0.3%、0.2%。 

从 CRB 走势来看，未来 2-3 个月工业品价格增速可能在低位震荡。未

来价格增速是向上突破，还是在高基数下小幅通缩，主要取决于两点：一是

外部风险，包括贸易摩擦、地缘政治风险等；二是中美经济基本面，尤其是

中国经济何时企稳，PPI 是可贸易品物价指数，具有全球同步性，工业品价

格涨幅主要由中美两国贡献。 

 风险提示：猪肉、油价共振上涨导致货币政策发生调整  
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1、 鲜果涨价叠加低基数推升 CPI 同比增速 

鲜果涨价叠加低基数推升 CPI 同比增速。2019 年 5 月 CPI 同比上涨 2.7%，涨

幅较 4 月继续回升，原因在于： 

第一，低基数。2018 年 5 月 CPI 环比下跌 0.2%，2019 年 5 月 CPI 翘尾因素从

1.3%上升至 1.5%。 

第二，鲜果价格涨幅处于历史高位。5 月鲜菜和猪肉价格同比增速较 4 月变化

不大，但 5 月鲜果价格同比上涨 26.7%，处于历史高位，涨幅较 4 月（11.9%）显

著提升。剔除鲜菜和鲜果后的 CPI 同比涨幅（2%）和 4 月持平，鲜果是 CPI 涨幅

扩大的主要贡献。5 月水果价格大涨，一方面受季节因素影响，5 月水果价格一般

都会上涨；另一方面，这次的涨幅远超出季节性，2018 年春季的寒冷天气导致秋

季北方水果欠收，2019 年存量不足，供给收缩是水果价格大涨的主要原因。 

核心 CPI 和 CPI 增速延续分化。2019 年 5 月核心 CPI 同比增长 1.6%，增速低

于前值（1.7%），从分项来看，衣着、居住、交通和通信、教育文化和娱乐价格环

比增速远低于季节性，教育文化和娱乐价格同比增速在低基数下小幅回升 0.1 个百

分点，但其他分项同比增速均下降。核心 CPI 和 CPI 增速继续分化，反映当前物价

上涨主要在于供给端。未来一段时间，这种分化可能更加延续：第一，水果的供给

收缩可持续性不强，但与下半年猪肉价格再度上涨可能形成无缝连接，使得 CPI

增速处于高位；第二，目前经济仍处于下行通道中，就业压力增加，贸易摩擦的不

确定性更是加剧这种压力，企业通过降薪裁员等方式将压力转移到居民部门，这种

情况下，劳动力成本显著提升的可能性不大，求人倍率同比增速的走势亦反映这点，

同时，消费等终端需求疲弱，也在抑制核心 CPI 增速上升；第三，增值税减税可能

拉低核心 CPI 增速。 

“猪周期启动+增值税减税+核心 CPI 增速温和”背景下的物价上涨应是结构

的。货币政策收紧也改变不了未来猪肉紧缺的事实，结构性引起的物价上涨，最好

是通过市场辅以定向财政、行政措施去解决，相反，总量政策的变化更容易加剧宏

观经济运行的波动。 

图1： CPI 翘尾因素回升（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 鲜果价格大涨推升 CPI 增速 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 鲜果价格涨幅处于历史高位 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 核心 CPI 和 CPI 增速延续分化（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 求人倍率同比增速下降（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 6 月 PPI 增速可能继续回落 

大宗商品价格下跌叠加高基数，PPI 同比增速回落。4 月大宗商品价格指数（BPI）

环比降幅扩大至 0.67%，5 月 BPI 环比降幅扩大至 2.32%；4 月流通领域重要生产

资料价格环比增速从 0.82%下降至 0.43%，5 月环比降幅扩大至 1.7%，受大宗商品

价格下跌影响，PPI 环比增速从 0.3%降至 0.2%。同时，5 月基数抬升，PPI 翘尾因

素从 1.1%降至 0.6%。大宗商品价格下跌叠加高基数，5 月 PPI 同比增速从 0.9%降

至 0.6%。 

6 月 PPI 增速可能继续回落。一方面，5 月 PPI 增速回落不多，一定程度上是

因为国际原油价格向国内成品油价格传导存在一个月左右的时滞，导致 5 月石油行

业价格环比涨幅还在扩大，石油和天然气开采业、石油煤炭及其他燃料加工业价格

环比涨幅分别扩大 0.6、0.5 个百分点。但 5 月原油价格大跌，布伦特原油现货价环

比增速从 7.6%降至-0.2%，6 月 12 日起，国内成品油价格大幅下调，汽、柴油价格

每吨分别降低 465 元和 445 元，预计 6 月石油相关行业价格环比增速明显回落。另

一方面，6 月 PPI 翘尾因素进一步降至 0.3%。对 PPI 增速进行压力测试，当 6 月

PPI 环比分别为 0.2%、0.1%、0 时，对应 PPI 同比分别为 0.4%、0.3%、0.2%。 

从 CRB 走势来看，未来 2-3 个月工业品价格增速可能在低位震荡。未来价格

增速是向上突破，还是在高基数下小幅通缩，主要取决于两点：一是外部风险，包

括贸易摩擦、地缘政治风险等；二是中美经济基本面，尤其是中国经济何时企稳，

PPI 是可贸易品物价指数，具有全球同步性，工业品价格涨幅主要由中美两国贡献。 
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图6： PPI 翘尾因素回落（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 原油价格环比增速领先石油和天然气开采业价格环比增速 1 个月（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 6 月 12 日起，国内汽油价格大幅下调（%） 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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