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通胀继续下行——5 月价格数据点评 

 
 

 

 

研究结论 

事件：6 月 10 日统计局公布最新价格数据，5 月 CPI 录得 2.4%，前值 3.3%，

PPI 录得-3.7%，前值-3.1%。 

 CPI 的特征仍然延续上月，即猪肉价格同比进一步下行，其他食品细分项也

有明显下滑，油价处在低位：（1）5 月食品 CPI 细分项 10.6%，前值 14.8%，

其中鲜菜（-8.5%，前值-3.7%）、猪肉（81.7%，前值 96.9%）、牛肉（19.4%，

前值 20.5%）、羊肉（10.8%，前值 11.5%）、蛋类（-12.3%，前值-2.7%）、

鲜果（-19.3%，前值-10.5%）不同程度下行，原因在于生猪存栏改善（今年

两会，农业农村部部长韩长赋在部长通道上表示，截至今年 4 月，母猪存栏

量较去年 9 月增长了 18.7%，生猪存栏也出现连续 3 个月增长）、去年同期

鲜果价格走高（2019 年开春以后华东、华中等水果主产区持续低温阴雨，北

方部分地区气温大幅波动），等等；（2）核心 CPI 停留在低位，5 月同比 1.1%，

与上月持平，服务价格（1%，前值 0.9%）略有改善，包括旅游（6.9%，前

值 5.6%）、医疗服务（2.8%，前值 2.6%）等；（3）海外油价近期出现上涨，

但仍未突破“地板价”导致国内成品油价格未作调整，5 月交通工具用燃料同

比-22%，前值-20.5%。 

 展望后续，CPI 下行趋势不改，但幅度预计将收窄：（1）6 月至今，猪肉价

格环比基本企稳（猪肉平均批发价月均值环比增速-1.3%，前值-10.3%），同

比涨幅下滑（83%，前值 94.8%）但这一幅度已经回到去年 9 月份的水平，

因此其对 CPI 的拖累仍将持续但影响或将较 5 月份收窄；（2）中国汽油批发

价格指数月均值同比增速当前录得-14.4%，较 5 月份-24.4%缓和；（3）蔬菜

跌幅收窄（当前 28 种重点监测蔬菜平均批发价月同比-0.1%，前值-6.6%），

但水果同比仍然下行（7 种重点监测水果平均批发价月同比-26.5%，前值-

19.9%）。 

 基数原因导致 PPI 同比下滑，环比改善表明需求在恢复中。我们在上月点评

中曾指出，PPI 整个二季度都将承压，4-6 月是今年 PPI 基数压力最大的区

间，其中 5 月最大。如果不考虑基数，则 5 月 PPI 环比-0.4%，前值-1.3%，

是 2 月以来下跌最少的月份。分行业来看，环比改善最大的是石油产业链（石

油和天然气开采业-9.1%，前值-35.7%，石油煤炭及其他燃料加工业-4%，前

值-9%）、化学纤维制造业（-1.1%，前值-5.2%）、有色金属冶炼及压延加工

业（1.6%，前值-2.2%），煤炭开采和洗选业（-2.9%，前值-2.3%）、农副食

品加工业（-0.8%，前值-0.2%）小幅下滑。 

 展望后续，PPI 大概率触底回升。一方面，同比基数压力最大的时间点已过，

另一方面，从中高频数据来看，主要工业品价格近期环比有明显改善，6 月至

今，中国大宗商品价格指数环比 12.1%，前值 0.5%，创下新高，其中能源类

环比 25.8%，5 月为-2.4%，钢铁类环比-4.8%，前值-10.8%，有色类-5.9%，

前值-10.4%，均呈现为上行。假设 6 月份 PPI 环比 0.3%（持平于 19 年以来

最高涨幅），则 6 月 PPI 同比将收窄至-3.1%。 

风险提示 

 海外疫情持续，外需下行等因素导致 PPI 下行压力加剧； 

 产业链各环节修复不同步，导致不同行业价格分化。 
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图 1：CPI 走势（%）  图 2：PPI 走势（%） 
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