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PPI 通缩无需过度担忧 

——2020 年 5 月物价数据点评 

 

   宏观简报  

      ◆ 要点 

生猪存栏回升，食品供给回升，5 月食品价格带动 CPI 同比回落 0.9pct 至

2.4%，非食品价格维持低位，符合我们预期。内外需疲软，国内油价调整

滞后，PPI 通缩进一步加深至-3.7%。 

往前看，猪价周期下行，基数上升，总体 CPI 同比或续缓，四季度或降至

1%以下。但 PPI 通缩或无需过度担忧。高基数消退，且国内外疫后复苏推

进，且供给侧较 2012-15 年大幅改善，下半年 PPI 通缩或收窄。 

 

 分析师 

张文朗 (执业证书编号：S0930516100002) 

021-52523808 
zhangwenlang@ebscn.com 
 

黄文静 (执业证书编号：S0930516110004) 

010-56513039 

huangwenjing@ebscn.com 

 

 



2020-06-10 宏观经济 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -2- 证券研究报告 

 

 

 

1、CPI 续缓，符合预期 

复工复产继续，消费品供给增加，5 月 CPI 同比从 3.3%进一步回落至

2.4%，与我们的预期（2.5%）基本一致。 

其中食品价格同比从 14.8%回落到 10.6%，对 CPI 同比较上月稍贡献

0.8pct。生猪存栏回升，而天气渐热，猪肉消费进入淡季，CPI 猪肉环比下

跌 8.1%，同比进一步回落至 81.7%，食用油、果蔬、蛋类分项同比均回落，

前期部分地区囤粮致粮食分项同比涨幅略扩，但 5 月下旬以来粳稻、小麦现

货价已经回落。 

非食品 CPI 同比与上月持平于 0.4%的低位。衣着、租房、家电、邮递

继续小幅通缩，能源价格疲软，交通和居住用燃料价格同比跌幅扩大。五一

假期旅行有所恢复、部分地区线下复课，教育文娱分项同比回升。 

2、PPI 通缩再加深 

5 月 PPI 同比通缩进一步加深至-3.7%（前值-3.1%），基本符合我们的

预期（-3.5%）。其中翘尾因素较上月多拖累了 0.2 个百分点，新涨价因素

多拖累 0.4 个百分点。 

 国内复工推进，但内外需疲软，无论是上中游的煤炭采选、黑色金属采

选与加工、非金属矿采选和制品，还是下游的农副食品加工、烟草、纺

织、造纸，同比均进一步回落。 

 国际油价虽低位回升（5 月 WTI 环比上升 72%，同比降幅从-74%缩窄

至-52%），但国内能源价格调整滞后，石油加工、化学原料及制品、橡

胶塑料分项同比跌幅进一步扩大。 

 但网络通信需求仍强，计算机通信设备制造分项同比降幅继续收窄。 

3、往前看，CPI 或续缓，PPI 望回升 

由于猪价周期下行，食品供给回升，基数上升，且主粮库存丰富，今年

下半年食品 CPI 同比大概率继续放缓。疫后复苏推进但力度较弱，非食品通

胀回升但幅度有限，总体 CPI 同比或继续回落，四季度或降至 1%以下。 

但 PPI 通缩或无需过度担忧。下半年高基数拖累消退，而随着国内外疫

后复苏推进，PPI通缩幅度或收窄。且供给侧状况较 2012-15年已大幅改善，

本轮通缩幅度和时长或难比当年。 

原点资产
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评
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买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
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