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 主要观点： 

通胀再创新高，PPI 低位运行 

CPI 升至 2.7%，再创新高。从环比看，5 月 CPI 由上月上涨 0.1%转

为持平。其中，食品价格上涨 0.2%，影响 CPI 上涨约 0.03 个百分点。

食品中，猪肉进入消费淡季，需求下降，涨势暂歇。而水果价格却异

军突起，成为涨价主力军。从同比看，5 月 CPI 上涨 2.7%，涨幅比上

月扩大 0.2 个百分点。同比的回升主要受到食品价格上涨的影响。在

食品中，鲜果价格处于历史高位，猪肉涨幅继续扩大。工业品价格小

幅回落。从环比看，PPI 上涨 0.2%，涨幅回落 0.1 个百分点。5 月国

际油价先涨后跌，带动有色、化工等商品价格均出现回落。从同比看，

PPI 上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点，石化、黑色、有色等

行业下降突出。总体看，猪瘟疫情引发的供给短缺敌不过需求的疲软，

猪肉涨势暂歇。水果由于去年欠收影响引发了短时的涨价，通胀进一

步回升，但再度上升空间已有限。PPI 低位运行，油价影响滞后显现。 

市场蓄势回升 

资本市场能走多远主要取决于经济回升预期能否确立。随着中国经济

走出“底部徘徊”阶段迹象的愈发呈现，中国资本市场慢牛格局的趋

势将愈发明显。权益市场的筑底蓄势过程仍将延续，市场机会更多地

体现为经济转型和升级所带来的结构性行情机会。虽然供给侧改革体

系以“去杠杆”为核心，但 2019 年后，“去杠杆”的冲击高潮已经过去，

“降成本”和“补短板”将成为宏观政策体系的新重点，经济内生增长动

力将得到重新释放。经济平稳、货币偏松和政策“暖心”的格局下，资

本市场将在低迷中走出蓄势、上升的行情趋势。由于价格预期突然回

升，债券市场先前曾受到较大冲击，但随着经济前景预期走弱，对冲

性的货币扩张政策预期上升；近期海外降息声一浪高过一浪，国内“双

降”的预期又有所回升；因而债市已先于股市又重新开始走稳回升。 

价格暂时性上涨，难成政策制约 

价格上涨显然具有临时性，市场担忧的猪肉价格持续上涨带来通胀，

这一路径并没有实现，5月份的价格继续升高主要为鲜果价格。鲜果

价格在期货引入后波动加剧，并和现货市场相互影响，但不具有趋势

性。鉴于 6月仍是猪肉消费淡季以及时令水果的批量上市，预计猪肉

和水果两大涨价品种都将有所回落。对通胀中长期前景，我们认为既

然经济低迷，那么通胀压力就难持续。就全年而言，经济整体处刚走

出“底部徘徊”时期，通缩压力要大于通胀——上半年受猪肉价格反

季节回升，叠加季节性规律作用，CPI将短期（约 3个月）高位运行，

下半年通胀会有一个速降过程；而国际油价继续下跌，叠加去年的高

基数，PPI也将进一步回落，将呈现稳中偏弱格局。通胀的缓解也将

松绑货币政策，为下半年降准降息提供条件。
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事件：5 月 CPI、PPI 数据公布 

国家统计局数据显示，2019 年 5 月份，全国居民消费价格同比上涨

2.7%。其中，城市上涨 2.7%，农村上涨 2.8%；食品价格上涨 7.7%，

非食品价格上涨 1.6%；消费品价格上涨 3.2%，服务价格上涨 1.9%。

1-5 月平均，全国居民消费价格比去年同期上涨 2.2%。5 月份，全国

居民消费价格环比持平。其中，城市持平，农村上涨 0.1%；食品价

格上涨 0.2%，非食品价格持平；消费品价格上涨 0.1%，服务价格下

降 0.1%。2019 年 5 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 0.6%，

环比上涨 0.2%；工业生产者购进价格同比上涨 0.2%，环比持平。1

—5 月平均，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 0.4%，工业生产者

购进价格上涨 0.2%。 

表 1：5 月 CPI、PPI 数据预期（%） 

数据分析：数据特征和变动原因 

1. 猪肉涨势暂歇水果接力，CPI 再创新高 

从环比看，5 月 CPI 由上月上涨 0.1%转为持平。其中，食品价格上涨

0.2%，影响 CPI 上涨约 0.03 个百分点。食品中，猪肉进入消费淡季，

需求下降，涨势暂歇，价格下降 0.3%，影响 CPI 下降约 0.01 个百分

点。而水果价格却异军突起，成为涨价主力军。由于去年苹果和梨减

产，今年库存不足，加之今年南方阴雨天气较多，时令鲜果市场供应

减少，鲜果价格上涨 10.1%，影响 CPI 上涨约 0.20 个百分点。鸡蛋供

应偏紧，价格上涨 7.6%，影响 CPI 上涨约 0.04 个百分点；鲜菜大量

上市，价格下降 7.9%，影响 CPI 下降约 0.22 个百分点。非食品价格

持平，5 月国际油价见顶回落，国内调整相对滞后，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 上

涨约 0.04 个百分点；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 下降约 0.04 个百分点。 

从同比看，5 月 CPI 上涨 2.7%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。同比

的回升主要受到食品价格上涨的影响。食品价格上涨 7.7%，涨幅扩

大 1.6 个百分点，影响 CPI 上涨约 1.48 个百分点。在食品中，鲜果价

格处于历史高位，同比上涨 26.7%，涨幅比上月扩大 14.8 个百分点，

影响 CPI 上涨约 0.48 个百分点。猪肉价格上涨 18.2%，涨幅比上月扩

大 3.8个百分点，影响CPI上涨约 0.38个百分点。鲜菜价格上涨 13.3%，

 实际值 上海证券 上月值 去年同期 

CPI 同比 2.7 2 2.5 1.8 

PPI 同比 0.6 0.4 0.9   4.1 
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涨幅比上月回落 4.1 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.31 个百分点；鸡蛋

和禽肉价格分别上涨 8.7%和 6.4%，涨幅比上月分别扩大 6.1 和 1.4

个百分点，两项合计影响 CPI 上涨约 0.12 个百分点。非食品价格上

涨 1.6%，影响 CPI 上涨约 1.26 个百分点，其中影响较大的有：非食

品价格上涨 1.6%，影响 CPI 上涨约 1.26 个百分点。据测算，在 5 月

份 2.7%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.5 个百分点，

新涨价影响约为 1.2 个百分点。 

图 1：CPI 同比、环比(%) 

5 月份，食品烟酒价格同比上涨 5.8%，影响 CPI（居民消费价格指数）

上涨约 1.69 个百分点。其中，鲜果价格上涨 26.7%，影响 CPI 上涨约

0.48个百分点；鲜菜价格上涨 13.3%，影响CPI上涨约 0.31个百分点；

畜肉类价格上涨 12.5%，影响 CPI 上涨约 0.51 个百分点（猪肉价格上

涨 18.2%，影响 CPI 上涨约 0.38 个百分点）；鸡蛋价格上涨 8.7%，影

响 CPI 上涨约 0.04 个百分点；禽肉类价格上涨 6.4%，影响 CPI 上涨

约 0.08 个百分点；粮食价格上涨 0.5%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百分

点；水产品价格下降 0.4%，影响 CPI 下降约 0.01 个百分点。 

  

 

数据来源： wind，上海证券研究所 
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图 2：食物价格分项同比（%） 

5 月，其他七大类价格同比六涨一降。其中，教育文化和娱乐、医疗

保健、其他用品和服务价格分别上涨 2.6%、2.5%和 2.1%，居住、衣

着、生活用品及服务价格分别上涨 1.8%、1.7%和 1.0%；交通和通信

价格下降 0.9%。 

图 3：非食物分项同比（%） 

2. PPI 小幅回落 

从环比看，PPI 上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点。其中生产

资料价格上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点；生活资料价格上

涨 0.1%，回落 0.1 个百分点。5 月国际油价先涨后跌，带动有色、化

 

数据来源： wind，上海证券研究所 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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工等商品价格均出现回落，但国内价格调整相对滞后。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；下降的

有 11 个，增加 3 个；持平的有 8 个，增加 4 个。在主要行业中，石

油相关行业涨幅比上月有所扩大，其中，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。涨幅回落的有黑色金属冶炼和压延加工业，上涨

0.8%，回落 1.3 个百分点；仪器仪表制造业，上涨 0.1%，回落 0.2 个

百分点。由涨转降的有化学纤维制造业，下降 1.3%；化学原料和化

学制品制造业，下降 0.2%。此外，煤炭开采和洗选业价格由降转涨，

上涨 0.7%。 

从同比看，PPI 上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点。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。在主要行业中，涨幅回落的有石油和

天然气开采业，上涨 6.7%，比上月回落 3.4 个百分点；非金属矿物制

品业，上涨 3.1%，回落 0.6 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业，

上涨 2.3%，回落 1.9 个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业，上涨

1.9%，回落 0.5个百分点。降幅扩大的有化学原料和化学制品制造业，

下降 2.5%，扩大 0.6 个百分点；有色金属冶炼和压延加工业，下降

1.0%，扩大 0.6 个百分点；汽车制造业，下降 0.7%，扩大 0.2 个百分

点。此外，煤炭开采和洗选业价格上涨 3.8%，涨幅比上月扩大 1.9

个百分点。据测算，在 5 月份 0.6%的同比涨幅中，去年价格变动的

翘尾影响约为 0.6 个百分点，新涨价影响约为 0。 

图 4：PPI 同比、环比（%） 

5 月份工业生产者出厂价格中，生产资料价格同比上涨 0.6%，涨幅比

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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上月回落 0.3 个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.41

个百分点。其中，采掘工业价格上涨 6.1%，原材料工业价格下降 0.6%，

加工工业价格上涨 0.5%。生活资料价格同比上涨 0.9%，涨幅与上月

相同，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.23 个百分点。其中，

食品价格上涨 2.2%，衣着价格上涨1.5%，一般日用品价格上涨 0.4%，

耐用消费品价格下降 0.8%。 

图 1：生产资料和生活资料价格指数（%） 

工业生产者主要行业出厂价格中，煤炭开采和洗选业价格同比上涨 3.

8%，涨幅扩大 1.9 个百分点；黑色金属矿采选业价格上涨 14.2%，涨

幅扩大 3.6 个百分点，石油和天然气开采业价格上涨 6.7%，下降 3.4

个百分点；石油加工业价格上涨 2.3%，回落 1.9 个百分点；黑色金属

冶炼和压延加工业价格上涨 1.9%，回落 0.5 个百分点。 

  

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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图 6：PPI 细项（%）  

事件影响：对经济和市场 

通胀再创新高，PPI 低位运行 

CPI 升至 2.7%，再创新高。从环比看，5 月 CPI 由上月上涨 0.1%转

为持平。其中，食品价格上涨 0.2%，影响 CPI 上涨约 0.03 个百分点。

食品中，猪肉进入消费淡季，需求下降，涨势暂歇，价格下降 0.3%，

影响 CPI 下降约 0.01 个百分点。而水果价格却异军突起，成为涨价

主力军，鲜果价格上涨 10.1%，影响 CPI 上涨约 0.20 个百分点。从同

比看，5 月 CPI 上涨 2.7%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。同比的回

升主要受到食品价格上涨的影响。食品价格上涨 7.7%，涨幅扩大 1.6

个百分点，影响 CPI 上涨约 1.48 个百分点。在食品中，鲜果价格处

于历史高位，同比上涨 26.7%，涨幅比上月扩大 14.8 个百分点，影响

CPI 上涨约 0.48 个百分点。猪肉价格上涨 18.2%，涨幅比上月扩大 3.8

个百分点，影响 CPI 上涨约 0.38 个百分点。鲜菜价格上涨 13.3%，涨

幅比上月回落 4.1 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.31 个百分点；鸡蛋和

禽肉价格分别上涨 8.7%和 6.4%，涨幅比上月分别扩大 6.1 和 1.4 个百

分点，两项合计影响CPI上涨约 0.12个百分点。非食品价格上涨 1.6%，

影响 CPI 上涨约 1.26 个百分点，其中影响较大的有：非食品价格上

涨 1.6%，影响 CPI 上涨约 1.26 个百分点。据测算，在 5 月份 2.7%的

同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.5 个百分点，新涨价影

响约为 1.2 个百分点。 

工业品价格小幅回落低位运行。从环比看，PPI 上涨 0.2%，涨幅比上

月回落 0.1 个百分点。其中生产资料价格上涨 0.2%，涨幅比上月回落

0.2 个百分点；生活资料价格上涨 0.1%，回落 0.1 个百分点。5 月国

 

数据来源：wind，上海证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12075


