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事件概述： 

6月 10 日统计局公布 2020年 5月通胀数据，CPI同比上涨 2.4%，预期 2.7%，前值 3.3%；PPI同比下降 3.7%，预

期-3.2%，前值-3.1%。 

分析与判断: 

►   食品供给全面放量，油价影响边际减弱。 

本月 CPI 各分项之间有所分化，8 个一级子项目中，两项同比增速提升，两项持平，四项回落。其中食品烟酒项回

落显著，同比增速较上月回落 2.8pct；其他用品和服务项涨幅明显提升，同比增速回升 0.5pct；而交通和通信项

同比降幅仅扩大 0.2pct，有望扭转快速下跌的趋势。 

供给端的全面放量仍然是食品烟酒方面持续回落的主要驱动力，供需错位的矛盾不断加深。受生猪养殖和屠宰集

中放量的影响，猪肉价格仍在加速回落，猪肉项同比涨幅较上月大幅回落 15.2pct，对 CPI同比的拉动作用也回落

至 1.98pct。除猪肉供给持续恢复外，本月供给端改善与季节性因素也有一定的关系。随着夏季来临，气温提升，

果蔬生产迎来旺季，鲜果、鲜菜项同比分别下降 19.3%、8.5%，降幅扩大 8.8、4.8pct，分别影响 CPI同比下降

0.43、0.22pct。 

油价仍然是影响交通和通信项的核心因素，但随着国际原油价格的不断回升，对国内交通工具燃料价格的拖累也

在减弱。5月，交通工具用燃料项同比下降 22%，降幅仅扩大 1.5pct。5月，布伦特 DTD原油现货均价为 28.70美

元/桶，较 4月回升 54.47%，低于去年同期 59.69%，但同比降幅有所收窄。5月份，国内汽油价格先降后涨，同比

降幅开始收窄，92、95号汽油市场价较去年同期分别下降 24.34%、23.95%，较 4月底分别收窄 3.68、2.88pct；

柴油价格基本稳定，较去年同期下降 19.05%，基本持平于 4月。 

剔除食品和能源后，核心 CPI与上月持平，同比增速录得 1.1%。4月 CPI同比涨幅中，翘尾因素影响约 3.2pct，

新涨价因素影响约-0.8pct。 

 

►   6 月翘尾因素仍然偏高，CPI 短期下行速度或放缓，下半年持续下行趋势明显。 

展望未来，食品方面仍然需要关注猪肉价格以及整体需求的变化。猪肉方面，加速回落的趋势较为明确，一方面

是因为去年三、四季度高基数效应，另一方面则是因为本轮能繁母猪存栏量向上的拐点出现在去年 10月份，预计

生猪集中出栏将在今年下半年集中释放。而整体需求则主要与居民消费有关，考虑到疫情对居民收入、就业和预期

的影响，消费可能在短期内难以回升至去年同期水平。 

油价方面，我们认为将继续延续“同比下跌+降幅收窄”的格局。随着主要产油国减产和海外复工的推进，国际原

油价格趋于稳定，环比或仍有一定程度的上涨空间。当前，国际原油价格已经接近 40美元/桶，即将向上突破国内

成品油调价机制的“地板价”，预计将带动国内油价继续上行，但去年同期基数仍然较高，因此油价仍将拖累

CPI，但下拉作用可能会继续减弱。 

从 CPI同比的构成来看，6月翘尾因素仍然高达 3.34pct，而随着需求的持续改善以及供给逐渐的稳定，CPI环比

跌幅或将继续保持收窄，新涨价因素预计难以继续大幅下探。我们认为，6月 CPI下行的速度可能将有所放缓。但

从 7 月份开始，CPI翘尾因素将开始快速向 0收敛，而货币宽松对物价的推升作用可能在年内不会有明显的体现，

新涨价因素难有大的反弹，预计下半年 CPI将保持下行的趋势。 

 

►   油价仍为主要拖累因素，PPI 短期有望触底。 

PPI 同比下降 3.7%，降幅较上月扩大 0.6pct，超出市场预期 0.5pct。生产资料价格同比下降 5.1%，降幅扩大

0.6pct，拉动 PPI同比下跌 3.79pct。生活资料价格同比上涨 0.5%，较前月回落 0.4pct，拉动 PPI同比上涨约

0.14pct。生产资料中，上中下游价格的跌幅分化继续拉大，采掘工业同比下降 14.8%，下跌程度分别较原材料工

业、加工工业高 4.9、12.4pct。 
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从 PPI 的结构数据来看，本月 PPI 的超预期下跌仍然是油价在主导。跌幅较大的主要是与原油价格相关性较高的

煤炭、油气、化工等行业。石油和天然气开采业、石油、煤炭及其他燃料加工业、化学纤维制造业、化学原料及化

学制品制造业、煤炭开采和洗选业产品价格分别同比下跌 57.6%、24.4%、17.5%、9.2%、8.8%，且除化学纤维制造

业外跌幅仍在扩大。尽管 5月国际原油价格在持续回升，但一方面国际油价向国内传导存在一定的时滞，另一方面

去年相关行业的价格基数较高，导致本月同比跌幅仍在扩大。但从环比数据来看，除煤炭开采和洗选业外，相关行

业的降幅均在收窄。 

需求缓慢改善+油价企稳回升+翘尾因素稳定，PPI有望在短期内触底，但年内负增压力仍然不小。当前，国际原油

价格已经出现了较为明确的回升拐点，有望带动油气、煤炭相关行业价格继续收窄降幅。而需求方面，新开基建项

目预计于三季度集中开工，届时有望持续提振黑色等建筑建材类产品价格。但同时也要看到，今年政策整体的发力

程度与疫情对经济的冲击相比，仍然偏弱，且政策更关注就业、脱贫等民生问题，对内需的拉动可能是缓慢的。而

外需目前难言改善，不确定性仍然较高。叠加 7月以后翘尾因素基本归零，PPI在年内可能仍然会保持在负增长的

区间内波动。 

 

投资策略：箱体震荡行情，择机把握中长端交易性机会。 

下一阶段，通胀整体而言对债市相对友好，年内物价因货币宽松而大幅上行的概率不高。但通胀已经不是债市主

要的矛盾，对利率走势边际影响较大的因素是货币政策、资金利率等。 

当前国内外经济环境并不支持货币政策转为收紧，但参考 2008-2009 年来看，货币政策集中发力的阶段可能已经

过去。且前期拆借利率快速下行、资金空转加大等均说明资金已经较为充裕，但“宽货币”到“宽信用”的传导

上出了问题，继续加码宽松的必要性不高，货币政策或将进入到一个静默观察期。 

同时，当前监管部门对结构性存款和资金空转的打击并非“去杠杆”的重启或预防经济过热，而是为了推动“宽

信用，监管目的可能与 2019 年 2 月份更为接近，资金利率中枢可能会发生上移。从目前的情况看，R007、DR007

中枢大概率上移 30-40BP；资金面的波动是否加大，则要看监管本次对资金空转打击的持续时间。 

在货币政策保持静默+资金利率上移+基本面偏弱的组合下，当前债市不具备趋势性走熊的基础，更大的可能是走

出与 2019 年类似的震荡行情，10Y 国债到期收益率可能在 2.7-3.0%区间内波动。6 月份债市可能仍然利空大于

利多，但若继续出现大幅调整或利空因素释放完毕，可以酌情考虑参与中长端利率债的交易策略。 

 

此外，三个潜在的风险点值得投资者关注：1）中期关注汇率是否发生持续性贬值，从而对货币政策产生约束；

2）中长期来看，关注本轮货币宽松对物价的传导，是否会改变通胀方向；3）从历史经验来看，加杠杆后大概率

会有去杠杆周期，届时系统性去杠杆或将催化趋势性债熊，需要对此予以重点关注。 

 

风险提示 

疫情存在因境外输入二次恶化的可能。 
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