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供给先于需求恢复，通胀压力边际缓和 

——2022 年 5 月价格数据点评 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件： 

1）CPI 同比 2.1%，前值 2.1%，市场预期 2.2%；CPI 环比-0.2%，前值 0.4%； 

2）核心 CPI 同比 0.9 %，前值 0.9%； 

3）PPI 同比 6.4%，前值 8.0%，市场预期 6.3%；PPI 环比 0.1%，前值 0.6%。 

核心观点： 

5 月，国内通胀压力整体缓和，基本符合市场预期，CPI 同比持平于上月，PPI

同比加快回落，指向复工复产推动下，供给端先行改善，而需求端滞后修复。其

中，核心 CPI 环比回落至 2020 年同期低位，表明需求端依旧疲弱，仍需政策呵

护。 

向前看，随着国内需求持续恢复、猪价步入上行周期，叠加输入型通胀压力持续

传导，CPI 仍处在上行通道，下半年同比中枢或将提升至 2.5%上方，高点破 3%

概率较大。而在海外总需求扩张放缓、国内投资需求偏弱、煤炭保供稳价政策推

动下，PPI 同比仍将延续回落态势，但油价高位震荡或将延缓下行速度，全年中

枢预计在 5%左右。 

供给先于需求恢复，CPI 环比明显回落。 

5 月 CPI 环比自上月的 0.4%明显回落至-0.2%，同比持平于上月的 2.1%，前期

加快上行的态势暂时缓和。其中，食品 CPI 环比回落至-1.3%，上月为 0.9%；

非食品 CPI 环比回落至 0.1%，上月为 0.2%。 

5 月，随着物流逐步畅通，鲜菜等食品价格明显回落，是本月 CPI 环比回落的主

因；需求端整体疲弱，也抑制 CPI 进一步上行。5 月，核心 CPI 同比依旧保持在

0.9%的低位，环比回落至 2020 年同期水平。其中，服务价格同比回落至 0.7%，

为 2021 年 5 月以来最低值。 

内需转弱，推动 PPI 同比加快回落。 

5 月 PPI 环比涨幅明显收敛，PPI 同比加快回落。5 月 PPI 同比自上月的 8.0%

回落至 6.4%，环比自上月的 0.6%回落至 0.1%。主要与疫情冲击国内需求、国

际大宗商品价格涨幅放缓、国内保供稳价持续推进有关。 

其中，由于国内煤炭产能的有序释放、工业生产尚未完全恢复，5 月煤炭价格回

落；因疫情部分影响施工进度、房地产投资需求疲弱等因素，有色、黑色、水泥

价格普遍下跌；国际原油价格仍处在历史高位，但涨幅明显收敛，与国内疫情反

复冲击石油需求有关。 

通胀传导仍在延续，成本压力逐步显性化。  

在海外输入型通胀压力持续的背景下，前期原材料价格上涨压力仍在向下游传

导。今年以来 PPI 生活资料价格处在持续上行通道，5 月环比为 0.3%，为今年

以来最高值，其中衣着、食品、计算机通信价格涨幅扩大。CPI 方面，5 月衣着

价格涨幅也明显扩大，生活用品价格涨幅持续高于季节性。  

尽管今年国内通胀压力仍未消退，但由于结构性特征明显，通胀压力集中在供给

端，而需求端仍然偏弱，加上国内持续推进能源、粮食保供稳价工作，年内通胀

上行风险可控，不会构成对货币政策的约束。 

风险提示：国际油价超预期上行；新冠肺炎本土疫情大范围扩散。 
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一、 5 月 CPI 运行平稳，PPI 加快回落 

事件： 

1）CPI 同比 2.1%，前值 2.1%，市场预期 2.2%；CPI 环比-0.2%，前值 0.4%； 

2）核心 CPI 同比 0.9 %，前值 0.9%； 

3）PPI 同比 6.4%，前值 8.0%，市场预期 6.3%；PPI 环比 0.1%，前值 0.6%。 

核心观点：  

5 月，国内通胀压力整体缓和，大体符合市场预期，CPI 同比持平于上月，PPI

同比加快回落，体现为在复工复产推动下，供给端先行改善，而需求端滞后修复。

其中，核心 CPI 同比仍处在历史低位，表明消费需求依旧疲弱，仍需政策发力持

续呵护。 

向前看，随着疫后需求恢复、猪价步入上行周期，输入型通胀压力持续向国内传

导，CPI 仍处在上行通道，下半年同比中枢或将提升至 2.5%上方，高点破 3%

概率较大。在海外需求逐步回落、国内投资需求偏弱、煤炭保供稳价政策推动下，

PPI 同比仍将延续回落，但油价高位震荡或将延缓下行速度，全年中枢预计在

5%左右。 

 

表 1：5 月 CPI、PPI 环比增速双双回落 

月份（2022 年） CPI 同比 CPI 环比 核心 CPI 同比 PPI 同比 PPI 环比 

1 月 实际值 0.9% 0.4% 1.2% 9.1% -0.2% 

2 月 实际值 0.9% 0.6% 1.1% 8.8% 0.5% 

3 月 实际值 1.5% 0.0% 1.1% 8.3% 1.1% 

4 月 实际值 2.1% 0.4% 0.9% 8.0% 0.6% 

5 月 实际值 2.1% -0.2% 0.9% 6.4% 0.1% 

5 月 市场预期 2.2%   6.3%  

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

二、 供给先于需求恢复，CPI 环比明显回落  

 

5 月 CPI 环比自上月的 0.4%明显回落至-0.2%，同比持平于上月的 2.1%，略低

于市场预期的 2.2%，前期快速上行的态势暂时缓和。其中，食品 CPI 环比回落

至-1.3%，上月为 0.9%；非食品 CPI 环比回落至 0.1%，上月为 0.2%。 

5 月，随着物流逐步畅通，鲜菜等食品价格明显回落，是本月 CPI 环比回落的主

因。今年 3-4 月，疫情多点散发阻碍国内运输，导致食品价格涨幅持续高于季节

性。进入 5 月后，随着货运物流保通保畅政策有序落实，物流与供应链堵点逐步

打通，鲜菜等食品价格也明显回落。其中，5 月，鲜菜价格环比下降 15%，上

月为-3.5%；牛肉、羊肉、水产品价格环比分别为-0.1%、-1.4%、-1.0%，均低

于上月的 0.3%、-0.3%、1.2%；蛋类、鲜果价格环比涨幅回落，5 月环比为 1.4%、

1.5%，上月分别为 6.3%、5.2%。 

此外，疫情冲击下，线下服务需求恢复偏弱，也抑制本月 CPI 同比的进一步上

行。5 月，核心 CPI 同比与上月持平，依旧保持在 0.9%的低位，环比回落至 2020

年同期水平。其中，服务价格同比回落至 0.7%，为 2021 年 5 月以来最低值。 
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图 1：5 月 CPI 同比持平于上月，主要与食品价格稳定有关  图 2：5 月食品 CPI 环比回落至季节性水平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：历史环比均值为 2017 年-2021 年各年 5 月环比均值 

 

图 3：5 月核心 CPI 环比明显低于季节性  图 4：5 月衣着、交通通信、生活用品及服务略高于季节性 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

注：历史环比均值为 2017 年-2021 年各年 5 月环比均值 

 

三、 内需转弱，推动 PPI 同比增速加快回落 

 

5 月 PPI 环比涨幅明显收敛，PPI 同比增速加快回落。5 月 PPI 同比自上月的 8.0%

回落至 6.4%，环比自上月的 0.6%回落至 0.1%。其中，生产资料价格环比自上

月的 0.8%回落 0.1%，生活资料价格环比自上月的 0.2%上行至 0.3%。 

 

5 月，PPI 环比增速延续 4 月以来的回落态势，主要与疫情冲击国内需求、国际

大宗商品价格涨幅放缓、国内保供稳价持续推进有关。 

其中，5 月，煤炭开采和洗选业价格由环比上涨 2.5%转为下降 1.1%，煤炭加工

价格环比涨幅回落 8.6 个百分点，与国内煤炭产能的有序释放、工业生产尚未完

全恢复有关； 

5 月，有色金属冶炼和压延加工业价格环比下降 1.3%，黑色金属冶炼和压延加

工业价格环比下降 0.5%，非金属矿物制品业价格环比下降 0.5%，与疫情部分

影响施工进度、房地产投资需求疲弱等因素有关。 
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5 月，国际原油价格仍处在历史高位，但涨幅已经明显收敛。石油煤炭及其他燃

料加工业价格环比由上月的 3.5%回落至 0.9%，与国内疫情反复冲击石油需求

有关。5 月下旬后，在国内复工复产逐步推进、欧美迎来驾车出行旺季、欧盟对

俄原油禁运达成共识等因素推动下，原油价格再次稳步上行，重回 120 美元/桶

上方。 

 

图 5：5 月 PPI 环比增速回落，同比增速加快下行  图 6：5 月 PPI 生产资料环比增速回落，生活资料环比持续上行 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 7：5 月 PPI 上游价格环比回落，下游价格环比上涨  图 8：5 月 PPI 生活资料中，食品、衣着、耐用品价格环比上涨 
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此外，在海外输入型通胀压力持续的背景下，前期原材料价格上涨压力仍在向下

游传导，成本端压力正逐步显性化。 

从 PPI 内部结构来看，今年以来 PPI 生活资料价格处在持续上行通道，5 月环比

为 0.3%，为今年以来最高值。其中，衣着类价格环比上涨 0.5%，明显高于上

月的 0%；食品类价格环比上涨 0.6%，高于上月的 0.4%；计算机通信和其他电

子设备制造业价格上涨 0.8%，高于上月的 0.0%。 

从 CPI 消费品价格来看，5 月衣着价格涨幅也明显扩大，生活用品价格涨幅持续

高于季节性。5 月 CPI 衣着价格环比上涨 0.4%，高于上月的-0.2%，高于季节

性均值（2017-2021 年）0.2%；生活用品及服务价格环比上涨 0.2%，也高于季

节性均值 0.0%。 
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