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5 月通胀数据：CPI 还会回头吗？ 

 

 
   

❑ 通胀持续回落，降息预期增强 

5 月份 CPI 环比-0.8%、同比+2.4%，食品价格环比下降-3.5%，延续回落态势，猪肉、

鲜菜价格环比大幅下降，非食品价格与上月持平。5 月 PPI 环比-0.4%、同比-3.7%，

环比降幅收窄，同比继续扩大。我们预计，下半年 CPI 将继续下行探底，PPI 有望

阶段性修复。5 月 CPI 已显著低于 3.5%的政府工作目标，通胀因素对于央行执行货

币政策的影响趋弱，存款基准利率降息实施概率将增大。 

❑ 食品趋势回落，猪价下行探底 

5 月份 CPI 环比-0.5%、同比+2.8%。今年 2 月以来 CPI 食品项持续回落态势，5 月猪

肉、鲜菜价格环比下跌幅度较大。但从 6 月第一周的高频数据来看，猪价有探底回升

之势，肉类需求恢复速度快于供给的情况下，猪肉价格三季度有望实现环比正增。从

中长期来看，生猪产业链供给持续回暖，猪肉产能将逐步修复，非洲猪瘟不会再度爆

发的情形下，猪肉价格对 CPI 的拉动将逐渐趋弱。考虑到去年下半年猪肉、鲜果价

格基数较高，三季度 CPI 将继续下行探底，有望探到 1%附近。 

❑ 扰动因素犹存，出险概率较小 

未来对 CPI 产生阶段性影响的因素包括：1）今夏有局部再度发生非洲猪瘟疫情的风

险；2）生猪养殖端产能扩增带动玉米、豆粕等饲料价格上涨；3）多国对粮食出口实

施限制，农产品贸易受阻可能干扰国内相关产品价格；4）蝗灾和草地贪夜蛾等病虫

害影响国内粮食供给而扰动粮价预期。综合来看，实际出险的概率较小。 

❑ 原油减产实施，工业价格修复 

5 月 PPI 环比-0.4%、同比-3.7%，环比降幅收窄，同比继续扩大。虽然 5 月原油、金

属价格均出现修复，但原材料生产和加工业价格向下游传导存在时滞，PPI 实现环比

正增仍需耐心。 

❑ 需求逐步企稳，商品阶段利好 

结合近期高频价格表现，我们认为工业品价格有望阶段性修复，PPI 同比降幅有所

收窄。一方面，国内工业生产热情较高，基建投资也对国内工业品需求有较强支撑；

另一方面，发达国家正在重启经济，海外经济体的需求修复也有助于 PPI 回升。商品

价格伴随经济复苏开始修复，商品阶段性跑赢其他资产的特征将进一步显现，中期

是否走出超预期大行情，还要观察美国和印度基建的修复情况，目前看仍存困难。 
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1. 通胀持续回落，降息预期增强 

5 月份 CPI 环比-0.8%、同比+2.4%，降幅略超预期。其中，食品价格环比下降-3.5%，

延续回落态势，猪肉、鲜菜价格环比大幅下降，非食品价格与上月持平。5 月 PPI 环比-

0.4%、同比-3.7%，环比降幅收窄，同比继续扩大，我们在 5 月数据预测中提示原材料生

产和加工业价格向下游传导存在时滞，PPI 实现环比正增仍需耐心。我们预计，下半年

CPI 将继续下行探底，PPI 有望阶段性修复。 

1-5 月 CPI 同比分别为+5.4%、+5.2%、+4.3%、+3.3%、+2.4%，已显著低于 3.5%的

政府工作目标。刘国强副行长在 4 月初谈及调整存款基准利率时曾表示，“要综合考虑物

价水平、经济增长、内外平衡、货币贬值压力等因素”，目前来看通胀因素对于央行执行

货币政策的影响趋弱，存款基准利率降息实施概率将增大。 

图 1：CPI 和 PPI 同比双双回落  图 2：PPI 环比降幅收窄 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

2. 食品趋势回落，猪价下行探底 

5 月份 CPI 环比-0.8%、同比+2.4%，其中 CPI 食品价格环比-3.5%，延续回落趋势，

猪肉、鲜菜价格环比-8.1%、-12.5%，鲜果价格环比微降，但由于去年二季度基数较高，

同比回落-19.3%。非食品方面，随着复商复市逐步推进，线下场所逐渐恢复运营强度，

堂食就餐、商场购物需求也所回暖，非食品环比与上月持平，前值-0.2%，未来将继

续向历史季节性均值方向修复。 

图 3：CPI 食品项大幅下行  图 4：肉、菜、果价格同比均出现显著回落 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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猪肉价格下行探底。今年 2-5 月份，猪肉 CPI 同比分别为+135.2%、+116.4%、+96.9%、

+81.7%，呈现逐步回落态势。从环比角度看，2-5月农业部口径猪肉平均批发价环比+7.4%、

-4.2%、-6.3%、-10.3%，回落幅度逐步加深。从 6 月第一周的高频数据来看，猪价有探底

回升之势，我们认为，因为肉类需求的恢复速度将快于供给，猪肉价格三季度有望实现

环比正增。需求方面，一般 Q3 进入猪肉消费旺季，而且疫情防控期间压抑的需求有望在

夏季得到修复甚至部分补偿，对肉类消费形成有力支撑。供给方面，生猪存栏虽连续上

升，但与去年猪瘟之前相比仍处于较低水平；仔猪价格保持在去年高位，中小农户的补

栏意愿难以提振。预计三季度猪肉价格将出现环比回升，平均批发价有望回升45元以上。 

从中期来看，生猪产业链供给持续回暖，生猪养殖规模化和规范化也在稳步推进，

猪肉产能将逐步修复。不考虑非洲猪瘟再度大规模爆发的情形，猪肉价格对 CPI 的拉动

确定性走弱。由于去年下半年猪肉、鲜果价格基数较高，三季度 CPI 将继续下行探底，

有望探到 1%附近。 

图 5：生猪存栏回升幅度较小  图 6：仔猪价格相对较高 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

3. 扰动因素犹存，出险概率较小 

未来可能对 CPI 产生阶段性影响的因素包括： 

1）4 月出现多起在违规调运仔猪中排查出非洲猪瘟疫情，5 月初南邻印度首次出现

非洲猪瘟疫情，6 月 5 日云南永胜县发生非洲猪瘟疫情，随着气温上升，今年夏天有局部

再度发生非洲猪瘟疫情、导致猪肉涨价的风险。 

2）生猪养殖端产能扩增带动玉米、豆粕等饲料价格上涨； 

3）因疫情原因，俄罗斯对小麦、黑麦、大麦和玉米等粮食产物实行出口配额政策、

埃及停止各类豆类产品的出口，另外吉尔吉斯斯坦、亚美尼亚和部分东欧国家对于粮食

实施了出口限制，农产品贸易受阻有可能干扰国内对相关产品的价格判断。  

4）蝗灾和草地贪夜蛾等病虫害影响国内粮食供给而扰动粮价预期。 

5 月 29 日农业农村部印发《非洲猪瘟疫情应急实施方案（2020 年第二版）》，今年对

于非瘟的防范和排查力度将有所增强，疫情卷土重来的概率较小；另外，我国水稻、小

麦、玉米等主粮自给率都在 97%以上，主粮今年大规模涨价风险较低。 
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4. 原油减产实施，工业价格回升 

5 月 PPI 环比-0.4%、同比-3.7%，环比降幅收窄，同比继续扩大，我们在 5 月数据预

测中提示原材料生产和加工业价格向下游传导存在时滞，虽然 5 月原油、金属价格均出

现修复，但 PPI 实现环比正增仍需耐心。分行业看，5 月石油和天然气开采业价格环比-

9.1%，较前值-35.7%明显收窄，另外，黑金冶炼和有色冶炼价格环比+0%、+1.6%，较

前值均有所回升。 

 

图 7：石油产业链上下游价格均显著修复，黑金冶炼、有色冶炼价格较前值均有所回升 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

5 月原油价格大幅修复，布油价格从 20 美元/桶左右的低位已快速回升 40 美元以

上，主要系供给下降所致。4 月 OPEC+会议达成史上力度最大的减产协议，主要原油

生产国 5 月减产力度较大，5 月中旬美国石油钻井数仅为 3 月峰值的 4 成左右，俄罗斯

也已达到每日减产 200 万桶的承诺，OPEC+国家中仅有伊拉克、尼日利亚等少数国家未

按照承诺实施减产。6 月 6 日的 OPEC+会议上，所有国家一致同意将目前的减产措施延

长一个月， 6 月原油供给端的收缩对于油价恢复仍有一定支撑作用。5 月原油价格修复

并没有快速的提现到我国工业品价格中，一方面原材料生产和加工业价格向下游传导存

在时滞，另一方面我国汽油价格受发改委调整约束，5 月汽油柴油均价环比 4 月小幅下

跌。不过，油价的恢复将逐渐带动工业品价格上行。 

5 月以来，铁矿石价格也出现了快速上行。一方面，国内基建投资已经开始发力，基

建项目快速推进对于工业品价格修复有一定支撑作用，高炉开工率和粗钢产量环比

持续回升，螺纹钢产量已超过去年同期水平；另一方面，因疫情影响巴西淡水河谷铁矿

石发运量有所下降，源于供给可能因疫情而中断的担忧，巴西的铁矿石价格已出现明显

的上涨。 
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