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 通胀下行但存在积极信号 
 2020 年 5 月通胀数据点评 
核心观点 

5 月 CPI 同比 2.4%，较上月回落 0.9 个百分点，PPI 同比-3.7%，回落 0.6

个百分点。当月 CPI 下行主要是食品端拖累所致，非食品价格不再下跌传
递出的是需求回暖的积极信号，PPI 通缩加深，但相较于高频大宗商品表
现是滞后的，下个月可能出现“补涨”。我们认为 CPI 或逐季走低、食品价
格基数扰动较大，PPI 有望震荡回升，但仍需警惕外生风险发酵。债市而
言，CPI 与 PPI 继续回落，边际上缓解债市负面情绪，但货币政策对通胀
敏感度下降，近期核心在于对资金空转行为的打压。 

 

5 月 CPI 回落主要受食品拖累，非食品传达需求回暖信号 

5 月 CPI 同比 2.4%，较上月回落 0.9 个百分点，环比-0.8%。核心 CPI 同
比 1.1%，持平于前值。当月 CPI 看似下行幅度超出市场预期，但主要是
食品端拖累所致，非食品价格不再下跌传递出的是需求回暖的积极信号。
CPI 食品同比 10.6%，回落 4.2 个百分点，每年 3 月到 6 月底都是食品价
格的季节性下行期，近期降幅大于季节性，是供给恢复过程的补跌现象。
农民工返乡也可能带动农产品供给增长。非食品同比 0.4%，持平于前值。
其他用品与服务、教育文娱、衣着三个分项出现好于季节性的环比涨幅。 

 

5 月 PPI 通缩加深，高频指标好转仍待滞后显现 

5 月 PPI 同比-3.7%，较上月回落 0.6 个百分点，环比-0.4%。生产资料环
比-0.5%。当月 PPI 相较于高频大宗商品表现是显著滞后的，可能存在统
计采价因素，也或因国际油价变动对国内生产成本传导的时滞。下个月 PPI

可能出现环比“补涨”。从相对强弱看，表现好的是有色、黑色金属，前者
反映经济重启下的宏观景气度向好、后者体现了建筑业活动走旺，尤其是
国内财政持续加力基建投资。生活资料环比-0.3%，或反映生产企业主动降
价去库存行为。与日用品相比，耐用品降价幅度大，但有助于刺激消费。 

 

CPI 或逐季走低，食品价格基数扰动加大 

我们认为年内 CPI 同比大概率逐季走低。有效需求还难以在年内发生扭转
性的改善、尤其外需仍存隐忧，而目前生产与物流供应还在有序恢复，非
食品物价逆势上涨的难度较大。并且水果和猪肉价格有高基数，对 CPI 向
下拖累作用会较为显著。6 月份高频猪肉价格有所上涨，但主要是餐饮业、
学校单位食堂加快复工带来的短期需求提振，涨价幅度可能有限，难以改
变向下趋势。此外，宽信用的初期，社融信贷增长更多是维持生存，总需
求还未到扩张的阶段，部分投资者担心的明年再通胀风险无需过度担忧。 

 

PPI 或震荡回升，警惕外生风险发酵 

随着全球疫情与经济逐步向好，工业品需求大概率已经过了最为悲观时点，
油价回暖也提振了大宗商品的涨价预期。虽然 5 月 PPI 环比继续下跌，但
跌幅已显著收窄、且落后于高频物价表现，5-6 月可能是 PPI 筑底期。下
半年能否逐月回暖，还取决于出口冲击的幅度、基建投资对冲力度、全球
经济重启的节奏、中美矛盾会否升级发酵等。我们预计 PPI 可能是低斜率
回升，不会脱离全球重启的大背景，但若外生风险发酵，将存在回调压力。 

 

企业盈利或迎来修复期，通胀难以成为年内政策敏感变量 

剔除食品价格、统计滞后等因素看，5 月物价已出现需求积极修复信号。
我们测算 CPI 全年中枢可能落在 2%-2.5%，两会将 CPI 目标放宽至 3.5%，
或有意减少政策约束条件。PPI 环比降幅收窄预示企业盈利修复，目前集
中在有色、黑色金属产业链，而农产品相关产业链盈利或相对承压。债市
而言，CPI 与 PPI 继续回落，边际上缓解债市负面情绪，但货币政策对通
胀敏感度下降、近期核心在于对资金空转行为的打压。 

 

风险提示：油价走势不确定性较大、出口下行超预期。 

相关研究 
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5 月通胀概览 

5 月 CPI 同比 2.4%，市场预期 2.7%，前值 3.3%；环比-0.8%。 

5 月 PPI 同比-3.7%，市场预期-3.2%，前值-3.1%；环比-0.4%。 

 

5 月 CPI 回落主要受食品拖累，非食品传达需求回暖信号 

5 月 CPI 同比 2.4%，回落 0.9 个百分点，其中翘尾因素约 3.2%。CPI 环比-0.8%，环比

回升但仍低于历史同期水平（过去 5 年均值-0.2%）。核心 CPI 同比 1.1%，持平于前值。

当月 CPI 看似下行幅度超出市场预期，但主要是食品端拖累所致，非食品价格不再下跌（环

比持平且接近季节性表现，同比持平于前值）传递出的是需求回暖的积极信号。 

 

分项来看： 

5 月 CPI 食品同比 10.6%，回落 4.2 个百分点，环比-3.5%（过去 5 年均值-1.1%）。环比

角度，鲜菜、猪肉、蛋类降幅较大，环比分别为-12.5%、-8.1%、-4.1%。首先，每年 3

月到 6 月底都是食品价格的季节性下行期，以鲜菜为典型，气候转暖供给增长以及采摘运

输成本下降。其次，近期食品价格降幅大于季节性，是供给恢复过程的补跌现象。国内疫

情稳定，农产品生产与物流运输恢复常态，猪肉价格补跌还存在产能持续好转的因素。同

比角度，猪肉、鲜果、蛋类等同比跌幅居前，均存在去年供给端收缩带来的高基数影响。

今年食品供给层面尚未受大范围极端天气、动物疫病等因素干扰，此外，农民工返乡也可

能带动农产品供给增长。 

 

5 月 CPI 非食品同比 0.4%，持平于前值，环比持平（过去 5 年均值 0.1%)。当月其他用

品与服务、教育文娱、衣着三个分项出现好于季节性的环比涨幅，反映了需求回暖迹象。

其中（1）教育与旅游细项同比走高，是学校复学、旅游活动改善的体现，也是消费等内

需好转的信号；（2）其他用品服务、房租分项的涨跌分化，可能是受农民工返乡的影响，

劳动密集型服务与商品供给减少、城镇房屋租赁市场需求减少；（3）交通与通信分项的环

比下拉作用依然存在，但随着近期油价上涨，环比跌幅在明显收窄。 

 

图表1： CPI 同比回落，环比降幅收窄  图表2： CPI 环比分项 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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5 月 PPI 通缩加深，高频指标好转仍待滞后显现 

5 月 PPI 同比-3.7%，回落 0.6 个百分点，其中翘尾因素约-0.5%。环比-0.4%。 

 

分项来看： 

5 月 PPI 生产资料同比-5.1%，环比-0.5%。上游产品中，有色金属环比转正至 0.5%，黑

色金属跌幅亦明显收窄至-0.3%，跌幅仍较大的是能源环比-4.2%、化工环比-1.5%。 

 

（1）PPI 相较于高频大宗商品表现是显著滞后的，5 月布伦特油价月均环比上涨 56.2%、

南华能化指数环比 2.9%、工业品指数环比 4.9%，与 PPI 生产资料显著背离。一方面可能

是统计采价时点、频率造成的统计滞后，另一方面是国际油价变动对国内生产成本传导存

在时滞，在价格波动较大时期这种扰动可能更为显著。因此，下个月 PPI 数据可能出现环

比“补涨”； 

 

（2）更重要的是价格相对强弱的信号，表现好的是有色、黑色金属，前者反映经济重启

下的宏观景气度向好、后者体现了建筑业活动走旺，尤其是国内财政持续加力基建投资。 

 

5 月 PPI 生活资料同比 0.5%，环比-0.3%。食品、衣着、一般日用品和耐用品四大分项第

三个月出现全面环比降价，我们认为主要是上游生产资料价格下跌带来的成本压降，也反

映了生产企业主动降价去库存的行为。其中日用品环比-0.1%、耐用品环比-0.2%，耐用品

降价幅度大，既反映了可选品需求乏力，存在外需收缩的影响，但耐用品需求价格弹性更

大，降价也有助于刺激消费、推动出口转内销。 

 

图表3： PPI 同比回落，环比降幅收窄  图表4： PPI 分项环比 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表5： 上游产品价格，有色金属环比转正（PPIRM 环比） 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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CPI 或逐季走低，食品价格基数扰动加大 

我们认为年内 CPI 同比大概率逐季走低。一方面是有效需求难以在年内发生扭转性的改善、

尤其外需仍存隐忧，而目前生产与物流供应还在有序恢复，非食品物价逆势上涨的难度较

大。另一方面是水果和猪肉价格有高基数，对 CPI 向下拖累作用会较为显著。尤其是猪价

已步入下行周期，根据母猪补栏对于生猪出栏的领先性，不发生猪瘟二次扩散的情况下，

下半年猪肉供给有望逐步改善。虽然 6 月份高频猪肉价格有所上涨，但主要是餐饮业、学

校单位食堂加快复工带来的短期需求提振，涨价幅度可能有限，难以改变向下趋势。 

 

此外，宽信用的初期，社融信贷增长部分源于政策推动下的信贷展期、贷款门槛放宽、小

微贷款刚性增长指标要求等，更多是维持生存，并不反映企业投资与生产意愿，总需求还

未到扩张的阶段，部分投资者担心的明年再通胀风险无需过度担忧。 

 

图表6： CPI 同比预测 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PPI 或震荡回升，警惕外生风险发酵 

我们认为 5-6 月是 PPI 筑底期、下半年有望震荡回升，但仍需警惕外生风险发酵。随着全

球疫情与经济逐步向好，工业品需求大概率已经过了最为悲观时点，油价回暖也提振了大

宗商品的涨价预期，4 月以来国内期货市场上，基本金属、能源化工价格相继见底反弹。

虽然当月 PPI 环比继续下跌，但跌幅已经显著收窄、且落后于高频物价表现，6 月 PPI 继

续回落可能性较小。更重要的是下半年 PPI 能否逐月回暖，这还取决于出口冲击的幅度、

基建投资对冲力度、全球经济重启的节奏、中美矛盾会否升级发酵等。我们认为外需担忧

仍在，另外今年两会不设 GDP 目标、政策重心是“六保”，投资对冲节奏有可能相机调整、

而非一味大干快上。因此，我们预计 PPI 可能是低斜率回升，不会脱离全球重启的大背景，

但若上述不确定性风险兑现，或存在回调压力。 

 

图表7： PPI 同比预测 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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企业盈利或迎来修复期，通胀难以成为年内政策敏感变量 

第一，剔除食品价格扰动、统计滞后等因素来看，5 月份物价已经出现积极修复的信号，

总需求改善趋势相对明确，尤其上游工业受益于中下游生产活动回暖提振，但终端消费与

外需还相对乏力。 

 

第二，据我们测算，随着 CPI 逐季回落，全年中枢可能落在 2%-2.5%，今年两会将 CPI

目标放宽至 3.5%，我们认为该安排可能意在特殊环境之下，减少宏观调控面临的约束条

件，因此 CPI 可能不会是年内政策敏感变量。而 PPI 同比仍是深度通缩，意味着货币政策

还难以根本转向。 

 

第三，PPI 环比降幅收窄是企业盈利修复的重要信号。据统计局，5 月调查的 40 个工业行

业大类中，价格下降的有 20 个，减少 10 个；上涨的 10 个，增加 2 个；持平的 10 个，

增加 8 个。工业盈利已经由点及面改善，目前集中在有色、黑色金属产业链。在疫情后周

期、全球经济重启、叠加前期刺激政策逐步显效的大背景下，PPI 与企业盈利在趋势上仍

有望逐步向好。但同时，食品价格下行趋势同样明确，农产品相关产业链盈利或相对承压。 

 

第四，对债市而言，CPI 与 PPI 回落幅度超预期，边际上缓解近期债市负面情绪，但货币

政策对通胀敏感度下降、近期核心在于对资金空转行为的打压，通胀不是债市关注变量，

利好有限。此外，PPI 可能短期已见底，后续预计缓慢回升，有利于经济好转趋势的延续。 

 

风险提示 

1.油价走势不确定性较大。OPEC+减产协议的达成与执行均存在不确定性。 

2.出口下行超预期。4-5 月出口数据偏强，但外需担忧还无法证伪，可能会在 6-7 月兑现，

如果出口下行幅度超预期，可能带来工业品价格二次回落压力。 
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