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2020 年 6 月 10 日 

宏观经济 
 

PPI 增速或将向正值回归 

——2020 年 5 月通胀数据点评  行业点评 

      

 食品供需格局改善叠加高基数，CPI 涨幅继续回落 

食品供需格局进一步改善叠加高基数，CPI 同比涨幅回落。5 月 CPI 同

比上涨 2.4%，涨幅比上月回落 0.9 个百分点，主要原因在于：（1）食品供需

格局进一步改善。供给端，各地自产鲜菜大量上市，生猪产能恢复，鸡蛋和

鲜果供应充足；需求端，气温升高，消费进入淡季。5 月食品价格环比降幅

扩大 0.5 个百分点，影响 CPI 下降约 0.78 个百分点，是带动 CPI 增速下降的

最主要因素。（2）高基数效应。2019 年 5 月 CPI 环比涨幅处于近年同期偏高

水平，高基数压低 2020 年 5 月 CPI 同比涨幅。 

下半年物价展望：CPI 增速中枢下行。2020 年上半年 CPI 翘尾因素均值

为 3.3%，处于 2012 年以来较高水平，而下半年 CPI 翘尾因素将逐月下行。

考虑新涨价因素，未来新涨价因素可能会止跌回升，从而对冲翘尾因素回落：

（1）最近几个月新涨价因素大幅回落的核心原因是复工复产后供需错位，

随着未来消费需求逐渐恢复正常，供需会再平衡。（2）市场预期下半年 CPI

增速大幅回落甚至出现负值的一个原因是生猪产能持续恢复会导致猪肉价

格下跌，但仔猪价格在春节之后便与猪肉价格出现显著背离，因此下半年猪

肉价格很可能不会顺畅的下跌，6 月以来，猪肉价格止跌回升。综合考虑，

我们预计下半年CPI增速中枢趋于下行，但下行速度可能会比市场预期的慢。 

通胀压力阶段性缓解，货币宽松延续。考虑到未来通胀压力可能继续缓

解，加上经济增速还没有恢复正常水平以及稳就业压力仍然比较大，未来货

币政策可能仍会相对宽松。不过在宽松的方式上，1-4 月救急模式下极度宽

货币的情况可能不会出现，接下来重心可能是宽信用，政府工作报告提到创

新直达实体经济的货币政策工具，这有利于减少资金在金融体系里空转的行

为，提高资金使用效率，支持实体经济。 

 PPI 环比降幅收窄，同比降幅继续扩大 

PPI 环比降幅收窄，同比降幅继续扩大。5 月 PPI 环比降幅较上月收窄

0.9 个百分点，而 PPI 同比增速回落的原因在于：（1）受高基数影响，PPI

同比下降 3.7%，降幅比上月扩大 0.6 个百分点。（2）最近几个月国际原油价

格出现大幅波动，国内油价到达地板价，国际油价向国内油价传导出现钝化，

从而导致石油行业 PPI 增速修复程度远小于原油价格修复程度。 

未来 PPI 增速展望：短期来看，随着国内经济修复、欧美经济重启、原

油供需格局再平衡，负的产出缺口将收窄，PPI 增速或逐渐上升至 0 上方。

长期需求可能回不到疫情前，但供给一样在下降，而且这次政策刺激力度无

论和全球主要国家比还是与 2009 年相比都相对温和，不像次贷危机大规模

刺激导致了产能严重过剩，长期来看 PPI 增速可能在 0 附近。 

 风险提示：海外疫情二次扩散；政策落实不及预期 
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1、 食品供需格局改善叠加高基数，CPI 涨幅继续回落 

食品供需格局进一步改善叠加高基数，CPI 同比涨幅回落。5 月 CPI 同比上涨

2.4%，涨幅比上月回落 0.9 个百分点，主要原因在于：（1）食品供需格局进一步改

善。供给端，各地自产鲜菜大量上市，生猪产能恢复，鸡蛋和鲜果供应充足；需求

端，气温升高，消费进入淡季。5 月食品价格环比下降 3.5%，降幅扩大 0.5 个百分

点，影响 CPI 下降约 0.78 个百分点，是带动 CPI 增速下降的最主要因素。（2）高

基数效应。2019 年 5 月 CPI 环比涨幅处于近年同期偏高水平，高基数压低 2020 年

5 月 CPI 同比涨幅。高基数的来源主要是猪肉与鲜果，2019 年 5 月猪肉与鲜果价格

环比增速分别为-0.3%、10.1%，均处于近年同期高位，两者合计对 CPI 拉动率较 4

月下降 0.6 个百分点。 

下半年物价展望：CPI增速中枢下行。2020年上半年CPI翘尾因素均值为 3.3%，

处于 2012 年以来较高水平，而下半年 CPI 翘尾因素将逐月下行。考虑新涨价因素，

未来新涨价因素可能会止跌回升，从而对冲翘尾因素回落，主要原因在于：（1）最

近几个月新涨价因素大幅回落的核心原因是复工复产后供需错位，随着未来消费需

求逐渐恢复正常，供需会再平衡。（2）市场预期下半年 CPI 增速大幅回落甚至出现

负值的一个原因是生猪产能持续恢复会导致猪肉价格下跌，但如果看仔猪的价格，

在春节之后便与猪肉价格出现显著背离，因此下半年猪肉价格很可能不会顺畅的下

跌，6 月以来，猪肉价格止跌回升。综合考虑，我们预计下半年 CPI 增速中枢趋于

下行，但下行速度可能会比市场预期的慢。 

通胀压力阶段性缓解，货币宽松延续。考虑到未来通胀压力可能继续缓解，加

上经济增速还没有恢复正常水平以及稳就业压力仍然比较大，未来货币政策可能仍

会相对宽松。不过在宽松的方式上，1-4 月救急模式下极度宽货币的情况可能不会

出现，接下来重心可能是宽信用，政府工作报告提到创新直达实体经济的货币政策

工具，这有利于减少资金在金融体系里空转的行为，提高资金使用效率，支持实体

经济。 

 

图1： 国内复工复产加速，农产品价格回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图2： 食品价格是 CPI 增速主要拖累  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图3： 2020 年 5 月猪肉价格环比涨幅弱于近年同期 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图4： 2020 年下半年 CPI 翘尾因素逐月回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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图5： 春节后仔猪价格上涨，猪肉价格下跌  

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2、 PPI 环比降幅收窄，同比降幅继续扩大  

PPI 环比降幅收窄，同比降幅继续扩大。5 月工业生产进一步恢复，市场需求

有所改善，加上原油价格上涨，5 月 PPI 环比降幅较上月收窄 0.9 个百分点，从调

查的 40 个工业行业大类看，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。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，降幅出现明显收窄；石油、煤炭及其他燃料加工业价格下降 4.0%，

收窄 5.0 个百分点；化学原料和化学制品制造业价格下降 1.2%，收窄 1.8 个百分点。

上述三个行业合计影响 PPI 下降约 0.24 个百分点，比上月减少 0.52 个百分点。PPI

同比增速回落的原因在于：（1）受高基数影响，PPI 同比下降 3.7%，降幅比上月扩

大 0.6 个百分点。（2）最近几个月国际原油价格出现大幅波动，国内油价到达地板

价，国际油价向国内油价传导出现钝化，从而导致石油行业 PPI 增速修复程度远小

于原油价格修复程度。 

未来 PPI 增速展望：短期来看，随着国内经济修复、欧美经济重启、原油供需

格局再平衡，负的产出缺口将收窄，PPI 增速或逐渐上升至 0 上方。长期需求可能

回不到疫情前，但供给一样在下降，而且这次政策刺激力度无论和全球主要国家比

还是与 2009 年相比都相对温和，不像次贷危机大规模刺激导致了产能严重过剩，

长期来看 PPI 增速可能在 0 附近。 
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图6： PPI 同比回落 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图7： 4-5 月各行业 PPI 同比增速变化 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 
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