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事件： 

2020 年 5 月 CPI 同比上涨 2.4%，预期 2.7%，前值 3.3%，下降 0.9 个百分点；3 月 PPI 同比下降 3.7%，预期降 3.2%，前

值降 3.1%。 

主要观点： 

5 月物价延续双双下行趋势，其中，居民价格同比仍主要由食品价格拉动，从环比趋势看食品与非食品分化，

受季节性和周期性供给因素影响，猪肉、蔬菜、水果等食品价格跌幅扩大，而受居民需求缓慢恢复影响，非

食品各行业价格环比跌幅有所收窄，衣着类价格环比增长转正。PPI 同比或将见底，5 月原油价格回升，海

外复工逐步推进，国内基建地产投资走强，需求缓慢恢复，下半年海内外经济恢复速度决定了 PPI 回升速度。 

1. CPI 跌破 3，居民需求恢复分化 

5 月 CPI 同比上涨 2.4%，较上月回落 0.9 个百分点，环比下降 0.8%，降幅较上月收窄。 

食品项同比增长 10.6%，涨幅自 2 月后持续收窄，环比增长-3.5%，降幅扩大；食品各分项价格受周期性季

节性供给扰动影响较大，其中猪肉产能持续恢复，随着猪肉消费步入淡季，猪价同比增长 81.7%，涨幅继续

下降，环比增长-8.1%，降幅有所扩大，19 年 5 月后猪肉价格增长高基数，预计下半年猪价延续当前降幅扩

大趋势；受季节性供给因素影响，鲜菜、水果等食品价格持续下降。 

环比增长的趋势更能反映疫情后消费供需修复的进展，尤其是考虑到疫情后消费供给基本恢复，价格环比波

动是需求恢复和增长的重要信号，5 月非食品价格信号显示消费需求逐渐回温，分行业看非食品项价格环比

波动和疫情后消费复苏的进度：衣着分项价格环比转正，鞋类、服装类价格结束自 19 年 12 月以来的环比

负增长，同比跌幅底部确认；教育娱乐价格环比止跌，5 月教育服务环比实现正增长；受疫情的特殊影响，

出行相关行业需求恢复力度相对较慢，同时国际油价波动也对价格造成扰动，交通通信价格环比为负，但跌

幅有所收窄；居住及生活服务类需求也在逐步恢复，家用器具环比跌幅收窄，家庭服务连续 2 月实现正增长，

水电燃料也受到原油价格回升，跌幅有所收窄；但房租价格信号依然低迷，住房租赁价格环比-0.1%，上月

环比增速为 0%，同比增速实现-0.3%。当然仍处于消费需求恢复阶段，下半年受失业和可支配收入降低等

滞后变量影响，居民需求增长或不及预期。 

5 月核心 CPI 同比涨幅为 1.1%，与上月持平，环比涨幅为 0。核心 CPI 逐渐企稳，总需求仍在弱势复苏。 

图1：5 月衣着类价格环比有所修复  图2：5 月教育文化娱乐类价格环比有所修复  
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资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

2. 需求恢复或不及预期，下半年 CPI 下行压力仍大 

预计 6 月 CPI 延续下行趋势，需求缓慢复苏；从高频数据来看猪肉价格停止下跌，但考虑到 19 年下半年猪

肉价格较高的基数，预计猪价继续下行，6 月跌幅或有所收窄。水果蔬菜价格企稳，6 月第一周菜篮子产品

批发价格 200 指数将 5 月小幅回落，农业部重点监测的水果、蔬菜价格也呈现企稳迹象。预计 6 月食品价

格整体环比下行幅度有所收窄；随着消费需求缓慢恢复，非食品各分项环比陆续转正概率较大，同比增速有

望回升。 

下半年 CPI 下行压力依然较大；19 年下半年猪肉价格基数较高，年内猪肉下跌趋势或难以逆转，成为拉动

CPI 下行的主要力量，但另一方面，3/4 季度水果蔬菜价格环比增长由于供给的季节性波动存在上行动力，

下半年如果疫情未出现二次反弹，消费需求将逐渐反弹，并拉动非食品项价格止跌反弹。 

3. 国内需求恢复，海外复工推进，PPI 增速逐渐见底 

5 月 PPI 同比增速为-3.7%，前值为-3.3%，环比降 0.4%，降幅较上月收窄 0.9 个百分点。其中，生产资料

同比增长-5.1%，环比增长-0.4%，降幅将上月有所收窄；原油价格对上游工业品价格拖累有所收窄，5 月

CRB 工业原料现货指数、Brent、WTI 原油价格指数均缓慢回升，能源化工相关行业环比降幅均大幅收窄。

5 月海外各国陆续解封，复工稳步推进，一方面拉动全球原油价格回升，另一方面随着全球贸易重启，外需

缓慢恢复，有望提升出口相关工业行业景气度，推动价格回升。5 月国内工业需求稳步复苏，从发电集团耗

煤量、高炉开工率等数据来看 5 月工业生产需求同比、环比均有大幅改善；螺纹钢、水泥价格继续上升，基

建相关产业链走强，压制 PPI 生产资料价格的风险因素逐渐消除。 

PPI 生活资料同比增长 0.5%，环比增速-0.3%，其中受供给的季节性扰动，食品项价格环比下降拖累生活资

料价格增长，生活资料中衣着类环比跌幅均有所收窄，一般耐用品环比持平，耐用消费品环比跌幅扩大，各

行业居民需求恢复不同步，导致非食品项价格波动分化。 

经济已经度过最困难的阶段，压制工业价格和库存的风险因素逐渐缓解；随着 PPI 见底，下一阶段海外复工

进度，国内需求的恢复速度成为决定 PPI 回升速度的主要因素。 

风险提示 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

点评 猪价继续拉升 CPI，PPI 转正或为“昙花一现”--2020 年 1 月物价指数点评 2020-02-10 

深度 疫情下物价拐点推迟，长期趋势不变——新冠疫情对物价指数影响的分析 2020-02-29 

点评 CPI 拐点将至，警惕疫情下的通缩风险——2020 年 2 月物价指数点评 2020-03-10 

点评 CPI 趋势性下行，关注 PPI 通缩风险——2020 年 3 月物价数据点评 2020-04-10 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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