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 2021 年 5 月 CPI 当月同比增长 1.3%，较 4 月回升 0.4 个百分点，

其中猪肉供给的进一步改善令其价格继续大幅下行，同期鲜菜和

鲜果价格也因供应充足而环比走低，当月食品环比降幅虽有所收

窄，但仍达到 1.7%，而非食品价格环比增速则持平于 4 月份的

0.2%，正是在食品价格的拖累下，CPI 当月环比下降 0.2%，继

续对新涨因素形成压制；与 4 月情况类似，CPI 同比增速的回升

仍源自于翘尾因素的支撑，当月翘尾因素达到 0.7%。展望来看，

进入 6 月份，猪肉、鲜菜和鲜果价格继续显著回落，并带动农产

品批发价格 200 指数均值较 5 月回落 3.12%，略低于 5 月份环

比降幅，因此在食品价格的拖累下，6 月 CPI 环比增速仍难转正，

但是翘尾贡献仍将占据主导，预计 6 月 CPI 当月同比有望回升至

1.5%附近。 

 2021 年 5 月 PPI 同比增速大幅提升 2.2 个百分点至 9.0%，而且

当月 PPI 环比增速触及 1.6%的年内高点。展望来看，6 月 PPI

翘尾将小幅回落至 2.4%左右，而且进入 6 月后，除原油价格环

比走高外，主要生产资料价格均值呈现不同程度回落，若后期价

格反弹有限，则 6 月 PPI 环比增速有望显著回落至 0 轴以下，新

涨因素的拉动力也将有所削弱，预计 6 月 PPI 同比增速将回落至

8.3%左右。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

供给主导方向不同  结构通胀再度加剧 

――宏观点评报告 

 分析师：周喜                        SAC NO：S1150511010017                2021 年 06 月 09 日 
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图 1：CPI 同比数据  图 2：CPI 环比数据 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：核心 CPI 数据  图 4：CPI 环比历史对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：PPI 同环比数据  图 6：生产资料当月同比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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图 7：生活资料当月同比  图 8：PPI 环比历史对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 9：CPI 翘尾演变  图 10：PPI 翘尾演变 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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