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[table_main] 东海策略研究类模板 CPI 延续回落，PPI 通缩有所加深，但或接近底部。5 月，CPI 当月同比

2.4%，前值 3.3%；环比-0.8%，前值-0.9%；PPI 当月同比-3.7%，前值-3.1%；

环比-0.4%，前值-1.3%。猪肉同比涨幅由上月的 96.9%回落至 81.7%，距离

年初高点 135.2%已回落近 50 个百分点，回落趋势明显，虽然从上周高频数

据上看，猪肉价格出现了小幅反弹，但供给改善明显，消费又马上进入淡季，

预计价格难改下行趋势。同时非食品价格受低油价以及 PPI 的传导，年内预

计保持低位运行，CPI 高点已经在一季度显现，未来将延续回落，下半年不排

除回落至 1%的可能，全年中枢可能在 3%左右。PPI 同比跌幅继续加深，但

环比跌幅有所收窄。5 月原油价格较低位反弹，影响相关产业价格回升，但由

于 PPI 同期去年基数相对较高，PPI 总体仍然回落，但可能已接近短期底部。

整体来看，需求仍处复苏过程中，回升方向确定性强，但回升速度受外需影响

仍存疑。国内在政策驱动下，基建回升确定性强，地产投资或也保持相对韧性，

相关工业品需求有望逐步回升；国外方面，随着逐步复工，外需也有望逐渐回

升，但全面复工尚需时日，同时复工后疫情是否会二次爆发仍然存疑，外需还

是存在一定的不确定性。乐观预计下，我们认为 PPI 同比修复可能在三季度

出现，全年仍然维持通缩。总体来看，CPI 压力逐步减小，PPI 处于通缩区间，

通胀对于货币政策的制约逐步减小，年内货币政策仍然有空间。 

社融信贷继续回升。企业中长期贷款占比提升。2020 年 5 月，新增人民

币贷款 1.48 万亿元，同比多增 3000 亿元，信贷仍然明显超季节性。地方政

府专项债放量支撑社融。5 月，新增社融 3.19 万亿元，同比多增 1.48 万亿元，

社融存量增速升至12.5%，新口径下政府债券融资1.14万亿元，同比多增7543

亿元，明显支撑了社融，投向多以基建为主。M2 同比 11.1%，M1 同比 6.8%。

居民户存款同比多增，企业存款同比多增，企业流动性明显好转。财政存款同

比多增，或由于当月专项债发行还未使用有关，此外由于财政存款不计入 M2，

导致当月 M2 增速和社融增速出现了一定的分化。总的来看，5 月金融数据改

善，政府工作报告中提到的引导广义货币供应量和社会融资规模增速明显高于

去年充分兑现，社融增速是经济的领先指标，社融增速上行往往预示着经济增

速的回升。但目前存在利用结构性存款套利的行为，央行近期也进行了窗口指

导压缩结构性存款的规模，以防套利现象，货币在金融系统内空转的现象仍存，

后期宽信用仍是主线。央行此前连续暂停逆回购，并缩量续作 MLF，同时重

启逆回购之后也没有下调逆回购利率，随着疫情好转，货币政策进一步宽松的

可能性相对较低，禁止大水漫灌仍是红线。从央行两项创新货币政策工具来看，

具有针对性的货币政策可能更为重要。但另一方面，为了配合专项债、抗议国

债的发行，全年货币政策收紧的可能性也相对较低。 

丰台区启动战时机制。北京新冠肺炎疫情防控工作领导小组召开第六十八

次会议，会议指出，北京近日连续暴发确诊病例和核酸检测阳性病例，且都与

新发地批发市场关联，北京已进入非常时期。会议强调，国家卫健委向北京派

出专家组指导防控工作，要在专家组指导下，加强疫情形势分析研判，有针对

性地做好防控工作。北京疫情防控工作发布会通报，丰台区启动战时机制，成

立现场指挥部，对新发地市场及周边小区采取封闭管理措施。 
 

相关研究报告 
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1.国内外疫情情况 

全球确诊病例继续上升。6 月 13 日当周，全球新冠肺炎累计确诊病例 785.2 万例，较

上周新增 88.58 万例，较上周多增 47936 例。同期中国累计确诊病例 83132 例，较上周

新增 96 例，较上周多增 59 例，其中 52 例为境外输入性确诊病例，本地确诊 44 例，多数

为北京新发地市场确诊病例，需密切关注国内疫情情况。 

欧洲继续缓和，美国新增反弹，新兴国家增长较多。6 月 13 日当周，巴西、美国、俄

罗斯、伊朗、英国、法国、西班牙、德国、意大利周新增确诊病例分别为 177950、153679、

61440、15530、9534、3179、2295、2231、1850 例。欧洲周新增数量继续减少。美国

因抗议引发人均聚集或导致疫情反弹，虽然环比少增，但周增加仍处高位。主要新兴国家

中，巴西确诊速度继续上升，伊朗反弹后明显下降，新兴国家疫情仍严峻。 

图 1  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 2  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 3  (中国外全球主要国家新冠累计确诊病例，例) 

 资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/6/13 
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图 4  (中国外全球主要国家新冠当周新增确诊病例，例)  图 5  (中国外全球主要国家新冠周环比新增确诊病例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/6/13  资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/6/13 
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2.宏观点评 

2.1.CPI 延续回落，PPI 通缩有所加深，但或接近底部 

5 月，CPI 当月同比 2.4%，前值 3.3%；环比-0.8%，前值-0.9%；PPI 当月同比-3.7%，

前值-3.1%；环比-0.4%，前值-1.3%。 

CPI 维持回落，食品价格涨幅继续收窄。5 月，CPI 食品当月同比 10.6%，前值 14.8%，

3 个月内已由高点 21.9%回落 10 个百分点以上。其中，猪肉同比涨幅由上月的 96.9%回

落至 81.7%，距离年初高点 135.2%已回落近 50 个百分点，回落趋势明显，虽然从上周高

频数据上看，猪肉价格出现了小幅反弹，但供给改善明显，消费又马上进入淡季，预计价

格难改下行趋势。蔬菜水果进入供应旺季，应季果蔬普遍大量上市，供应充足，价格回落，

鲜菜鲜果价格分别同比回落 4.8 和 8.8 个百分点至-8.8%和-19.3%。肉类中除猪肉外，牛

肉、羊肉、鸡肉和鸭肉价格上涨 4.4%-19.4%，涨幅均有所回落。非食品价格方面，当月

同比 0.4%，与前值持平。其他七大类价格同比四涨三降，其中，其他用品和服务、教育

文化和娱乐价格分别上涨 5.3%和 2.2%，医疗保健、生活用品及服务价格分别上涨 2.1%

和 0.1%；交通和通信、居住、衣着价格分别下降 5.1%、0.5%和 0.4%。整体来看，CPI

继续下行符合预期，猪肉价格已筑顶，在今年非洲猪瘟不超预期的情况下，猪肉供给将继

续改善，基数抬升将减少猪肉价格对 CPI 的拉动，同时非食品价格受低油价以及 PPI 的传

导，年内预计保持低位运行，CPI 高点已经在一季度显现，未来将延续回落，下半年不排

除回落至 1%的可能，全年中枢可能在 3%左右。 

PPI 同比跌幅继续加深，但环比跌幅有所收窄。5 月原油价格较低位反弹，影响相关

产业价格回升，但由于 PPI 同期去年基数相对较高，PPI 总体仍然回落，但可能已接近短

期底部。从主要工业品价格来看，多数环比有所上升，但相比去年同期仍然跌幅较大。5

月NYMEX原油月平均价格为29.24美元/桶，较上月上升7.55美元；水泥价格指数147.85，

较上月上升 1.29；上期有色金属价格指数 2615.51，较上月上升 111.36；钢材综合价格指

数 99.83，较上月上升 2.90。整体来看，需求仍处复苏过程中，回升方向确定性强，但回

升速度受外需影响仍存疑。国内在政策驱动下，基建回升确定性强，地产投资或也保持相

对韧性，相关工业品需求有望逐步回升；国外方面，随着逐步复工，外需也有望逐渐回升，

但全面复工尚需时日，同时复工后疫情是否会二次爆发仍然存疑，外需还是存在一定的不

确定性。乐观预计下，我们认为 PPI 同比修复可能在三季度出现，全年仍然维持通缩。 

总体来看，CPI 压力逐步减小，PPI 处于通缩区间，通胀对于货币政策的制约逐步减

小，年内货币政策仍然有空间。 
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图 6  (CPI同比和环比增速，%)  图 7  (食品和非食品 CPI同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图 8  (PPI同比和环比增速，%)  图 9  (生产资料和生活资料价格同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

2.2.社融信贷继续回升 

企业中长期贷款占比提升。2020 年 5 月，新增人民币贷款 1.48 万亿元，同比多增 3000

亿元，环比少增 2200 亿元，信贷仍然明显超季节性。各项贷款余额同比增速 13.2%，较

上月高 0.1 个百分点。分部门来看，居民户贷款增加 7043 亿元，同比多增 418 亿元，其

中，短期贷款当月新增 2381 亿元，同比多增 433 亿元，居民消费继续回暖；房贷当月新

增 4662 亿元，同比少增 15 亿元，房贷仍然相对稳定，与近期地产销售回暖相印证。企业

部门贷款当月新增 8459 亿元，同比多增 3235 亿元，其中票据融资同比多增 454 亿元，

但相对于上月来说多增幅度有所减少，或与利率有所抬升有关，但企业贸易活动仍然继续

恢复，短贷同比多增 2 亿元，长贷同比多增 2781 亿元，显示企业融资需求有所增加。同

时整体中长期贷款占比有所提升，显示信贷结构有所改善。 

地方政府专项债放量支撑社融。5 月，新增社融 3.19 万亿元，同比多增 1.48 万亿元，

环比多增 959 亿元，社融存量增速升至 12.5%，较上月高 0.5 个百分点，3-5 累计回升达

1.8 个百分点。分项来看，对实体贷款新增 1.55 万亿元，同比多增 3645 亿元，与信贷多

增表现一致；非标融资新增 226 亿元，同比多增 1677 亿元，主要贡献仍然来自于新增未

贴现银行承兑汇票贡献，委托贷款当月仍在萎缩，但同比贡献为正，信托贷款当月减少，

同比贡献也为负，信托新规的出台显示非标监管上仍严，未来规模难以大幅增长，影子银

行的规模未来仍以压缩为主；企业债券融资 2971 亿元，同比多增 1938 亿元，但环比显著

少于 3-4 两月，可能一方面前两月企业抢先发债有关，另一方面近期利率中枢有所上升，
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可能导致企业发债意愿有所降低；股票融资 353 亿元，同比多增 94 亿元；新口径下政府

债券融资 1.14 万亿元，同比多增 7543 亿元，当月地方政府专项债放量，明显支撑了社融，

投向多以基建为主。 

M2 增速持平上月、M1 增速回升。5 月末，M2 增速同比 11.1%，前值 11.1%；M1 同

比 6.8%，前值 5.5%。居民户存款同比多增，企业存款同比多增，企业流动性明显好转。

财政存款同比多增，或由于当月专项债发行还未使用有关，此外由于财政存款不计入 M2，

导致当月 M2 增速和社融增速出现了一定的分化。 

总的来看，5 月金融数据改善，政府工作报告中提到的引导广义货币供应量和社会融

资规模增速明显高于去年充分兑现，社融增速是经济的领先指标，社融增速上行往往预示

着经济增速的回升。但目前存在利用结构性存款套利的行为，央行近期也进行了窗口指导

压缩结构性存款的规模，以防套利现象，货币在金融系统内空转的现象仍存，后期宽信用

仍是主线。央行此前连续暂停逆回购，并缩量续作 MLF，同时重启逆回购之后也没有下调

逆回购利率，随着疫情好转，货币政策进一步宽松的可能性相对较低，禁止大水漫灌仍是

红线。从央行两项创新货币政策工具来看，具有针对性的货币政策可能更为重要。但另一

方面，为了配合专项债、抗议国债的发行，全年货币政策收紧的可能性也相对较低。 

图 10  (M1 和 M2 同比增速，%)  图 11  (新增人民币贷款及各项贷款余额同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 12  (新增社会融资总量及同比变化，左：亿元，右：%)  图 13  (社会融资规模存量占比，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 
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