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[Table_Title] 

价格显著回落，后续将现分化 
[Table_Title2] ──5 月物价数据分析 

 
 

[Table_Summary] 事件概述 

2020 年 6月 10 日，国家统计局公布 2020 年 5 月份居民消费价格与工业生产者出厂价格数据。 

 

投资观点 

►   未来：CPI 有望继续回落，PPI 可能触底回升 

 

在猪肉供给持续增加下，猪肉价格有望继续回落，经济活动逐步恢复正常，相关物资供给将更加充裕，在去年

高基数情况下，预计 CPI 将继续回落，年底至 0.2%左右，全年 CPI 在 2.2%附近。 

 

经济活动加强，原油价格反弹，PPI 可能处于底部，后续有望逐步有所回升，全年 PPI 在-2%附近。 

 

►   5 月 CPI 继续较为显著回落 

 

5 月 CPI 同比 2.4%，较上月回落 0.9 个百分点，环比-0.8%，连续三月为负。其中，食品价格同比 10.6%，比上月

回落 4.2 个百分点；非食品价格同比 0.4%，与上月持平。 

 

►   食品价格下降较为明显 

 

5 月 CPI 回落主要是食品价格下降所致：1）生猪产能进一步恢复，猪肉供给持续增加，加之气温升高，消费进

入淡季，价格继续下降；2）蔬菜供应旺季来临，价格显著下降；3）鸡蛋和鲜果供应充足，价格也继续下降。

国内复工复产程度进一步提升，相关物资和服务供给增加，非食品类价格保持平稳。 

 

►   5 月 PPI 负值扩大 

 

5 月 PPI 同比-3.7%，负值水平较上月扩大 0.6 个百分点；环比-0.4%，较上月收窄 0.9 个百分点。其中生产资料

同比-5.1%，降幅扩大 0.6 个百分点；生活资料同比 0.5%，较上月回落 0.4 个百分点。5月国际原油价格有所回

升，石油相关行业产品价格降幅有所收窄。其中，石油和天然气开采业价格下降 9.1%，收窄 26.6 个百分点。煤

炭和钢铁相关产品价格降幅有所扩大。 

 

 

风险提示 

经济活动超预期变化。 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

孙付，毕业于复旦大学世界经济系，华西宏观首席分析师，专注于经济增长、货币政策与利率研
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 
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华西证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公
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本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，
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公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
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在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何
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任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资

收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究
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本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务
请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
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所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
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