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通胀继续回落。5月CPI同比增长2.4%，较4月回落0.9个百分点，回落幅度

较4月收窄0.1个百分点。5月CPI环比下降0.8%。主要原因是食品项价格环

比回落3.5%，非食品项价格在经历三个月下降后首次环比持平，体现了疫情

过后居民消费需求逐渐回暖。 

疫情期间紧张的供应形势解除后，食品项加速回落。食品项同比增长10.6%，

较4月下降4.2个百分点。蛋类、鲜菜和鲜果5月同比降幅继续扩大，肉类价

格同比涨幅收窄，其中猪肉价格同比涨幅收窄至81.7%，供给出清、需求略

有回暖带动猪价在5月下旬企稳反弹，但幅度较小，由于去年基数逐月升高，

预计今年食品项后续的同比涨幅压力会逐渐减弱。 

PPI收缩趋势逐渐企稳。5月PPI环比降幅已收窄0.9个百分点至0.4%，工业

生产恢复带动生产资料价格环比降幅收窄。生活资料价格下降0.3%，主要是

因为食品类环比降幅扩大0.4个百分点。国际原油价格反弹，导致石油相关行

业降幅快速收窄。此外，有色和黑色金属、非金属矿采选业和冶炼加工业均

呈现环比上涨的向好趋势。PPI同比降幅扩大0.6个百分点至3.7%，主要受

去年高基数影响（去年5月的PPI基数为全年最高）。 

虽然短期通胀数据仍然下行，但是我们注意到，全球实体经济见底带动通胀

预期不断抬升。美国财政部发行的通胀保护债券（TIPS）所隐含的未来两年

通胀预期已经从4月底的-0.5%回升到了目前的+0.61%。全球经济活动目前

仍然处于底部回升的阶段，货币流通速度受到很大的影响。因此在全球各国

天量流动性刺激的情况下，价格的上行压力并没有起来。我们认为随着全球

经济逐渐回复常态，推升货币流通速度，通胀压力迟早会回归。也就是说，

虽然短期市场都看通缩，但是在中期通胀会重回市场，届时将不利于长债。 

 

风险提示：经济超预期下行，需求复苏不及预期。 
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通胀压力继续回落。5 月 CPI 同比增长 2.4%，较 4 月下降 0.9 个百分点，回落幅度较 4 月收

窄 0.1 个百分点。5 月 CPI 环比下降 0.8%，较 4 月收窄 0.1 个百分点，已经连续两周收窄。

主要是因为食品项环比回落 3.5%，非食品项在经历三个月下降后首次环比持平，体现了疫情

过后居民消费需求逐渐回暖。 

图 1：CPI 当月同比  图 2：食品项与非食品项 CPI 当月同比 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 3：CPI 当月环比  图 4：食品项与非食品项 CPI 当月环比 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

食品项同比增长 10.6%，较 4 月下降 4.2 个百分点，影响 CPI 上涨约 2.15 个百分点。疫情期

间紧张的供应形势解除后，食品项加速回落，蛋类、鲜菜和鲜果 5 月同比降幅继续扩大，分别

同比下降 12.3%、8.5%、19.3%，分别影响 CPI 下降约 0.08、0.22、0.43 个百分点。畜肉类

价格同比上涨 57.4%，影响 CPI 上涨约 2.55 个百分点，同比涨幅收窄，其中猪肉价格同比涨

幅收窄至 81.7%，影响 CPI 上涨约 1.98 个百分点。供给出清、需求略有回暖带动猪价在 5 月

下旬企稳反弹，但幅度较小，由于 19 年基数逐月升高，预计 20 年后续的同比涨幅压力会逐渐

减弱。 
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图 5：5 月鲜菜、蛋类、鲜果价格同比继续下滑  图 6：5 月肉类价格同比涨幅收窄 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

非食品项中，需求改善。从环比看，衣着、其他用品和服务由跌转涨，5 月分别环比上涨 0.2%、

0.5%；生活用品及服务、教育文化和娱乐、医疗保健价格均持平；居住、交通和通信价格均

环比下降 0.2%，居住环比降幅持平，交通和通信的环比降幅收窄 1 个百分点，非食品项延续

缓慢复苏态势。 

图 7：非食品项 4-5 月当月同比（%）  图 8：非食品项 4-5 月当月环比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

PPI 收缩趋势逐渐企稳。5 月 PPI 环比下降 0.4%，降幅较 4 月收窄了 0.9 个百分点。PPI 同比

下降 3.7%，降幅较 4 月扩大 0.6 个百分点，主要受去年高基数影响，去年 5 月的 PPI 基数为

全年最高。 

工业生产恢复带动生产资料价格环比降幅收窄。5 月生产资料价格环比下降 0.5%，较 4 月收

窄 1.3 个百分点。生活资料价格环比下降 0.3%，较 4 月扩大 0.2 个百分点，主要是因为食品

类环比降幅扩大 0.4 个百分点。国际原油价格反弹，导致石油相关行业降幅快速收窄。此外，

有色和黑色金属、非金属矿采选业和冶炼加工业均呈现环比上涨的向好趋势。 
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图 9：PPI 当月同比与环比  图 10：生产资料与生活资料 PPI 当月环比 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

图 11：5 月石油相关行业环比降幅收窄  图 12：5 月有色和黑色金属、非金属均呈现环比上涨的向好趋势 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

虽然短期通胀数据仍然下行，但是我们注意到，全球实体经济见底带动通胀预期不断抬升。美

国财政部发行的通胀保护债券（TIPS）所隐含的未来两年通胀预期已经从 4 月底的-0.5%回升

到了目前的+0.61%。全球经济活动目前仍然处于底部回升的阶段，货币流通速度受到很大的

影响。因此在全球各国天量流动性刺激的情况下，价格的上行压力并没有起来。我们认为随着

全球经济逐渐回复常态，推升货币流通速度，通胀压力迟早会回归。也就是说，虽然短期市场

都看通缩，但是在中期通胀会重回市场，届时将不利于长债。 
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图 13：美国各年期 TIPS 盈亏平衡通胀率（%） 

 

资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 
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