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[Table_Main] 
5 月物价数据点评：猪价环比意外下降，CPI

破 3 概率不大  
事件 

 数据公布：2019 年 6 月 12 日，国家统计局公布 2019 年 5 月份 CPI 和

PPI 相关数据：（1）5 月 CPI 同比增长 2.7%，预期 2.7%，前值 2.5%，

高于前值。（2）5 月 PPI 同比增长 0.6%，预期 0.6%，前值 0.9%，低于

前值。 

观点 

 CPI：鲜果价格驱动 CPI 回升，猪价环降 CPI 破 3 不易：从同比角度

来看，统计局公布 CPI 食品以及非食品的同比以及各自对 CPI 同比变动

的影响。与 4 月相比，5 月 CPI 同比上升了 0.2 个百分点，从数据上来

看主要系食品项上行所引致。在各分项中：水产品价格下降 0.4 个百分

点，为食品下行的分项。非食品项中，交通和通信项下降 0.9 个百分点，

其中交通工具和交通工具用燃料下降幅度最大，分别为 1.9%和 1.4%，

主要系原油价格下行所致。从环比来看，根据我们的模型测算：5 月食

品项中：受去年苹果和梨减产，今年库存不足，加之今年南方阴雨天气

较多，时令鲜果市场供应减少，鲜果价格变动拉动 CPI 环比回升约 0.19

个百分点（统计局公布值为 0.20 个百分点）。其次、蛋类 5 月拉动 CPI

环比回升 0.05 个百分点（统计局公布值为 0.04 个百分点），最后 5 月收

鲜菜供应较大影响，鲜菜价格环比下降，拉低 CPI 环比下降 0.2 个百分

点（统计局公布值为-0.22）。非食品项环比变动不大，根据统计局公布

数数据：受成品油调价等因素影响，汽油和柴油价格分别上涨 2.0%和

2.2%，合计影响 CPI 上涨约 0.04 个百分点。 

 PPI：同比环比双双回落，油价承压驱动下行：5 月 PPI 同比收于 0.6%

（我们预测 0.5%，相差不大），较 4 月下行 0.3 个百分点。5 月 PPI 环

比收于 0.2%，较 4 月回落 0.1 个百分点。5 月 PPI 的同比环比双双回落，

PPI 下行原因有三：第一、前瞻指标 PMI5 月价格分项下行，显示 PPI

环比有下行压力。第二、国际油价下跌是 5 月 PPI 涨幅回落的重要推手，

布伦特原油现货价由 72.6 美元/桶降至 65.7 美元/桶，石油和天然气开采

业比上月回落 3.4 个百分点。第三、经济基本面疲软，需求走弱对 PPI

涨幅回落也有一定影响。据测算，在 5 月份 0.6%的同比涨幅中，去年

价格变动的翘尾影响约为 0.6 个百分点，新涨价影响约为 0。 

 PPI 料将下行，CPI 破 3 不易：从目前看，油价仍有下行可能，叠加基

数效应，PPI 后期仍有下行压力。CPI 方面、从 5 月数据来看，猪价对

CPI 的影响相对有限，叠加经济下行压力较大，预计 CPI 破 3%的可能

性相对不大。 

 风险提示：需求端疲敝，猪肉价格回升力度不足，CPI 有下行风险。 
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                     事件：国家统计局公布 CPI 和 PPI 相关数据 

2019 年 6 月 12 日，国家统计局公布 2019 年 5 月份 CPI 和 PPI 相关数据：（1）5 月

CPI 同比增长 2.7%，预期 2.7%，前值 2.5%，高于前值。（2）5 月 PPI 同比增长 0.6%，

预期 0.6%，前值 0.9%，低于前值。 

对此，我们的点评如下： 

1.   鲜果价格驱动 CPI 回升，猪价环降 CPI 破 3 不易 

统计局公布的 CPI 数据显示：5 月 CPI 同比 2.7%，高于 4 月 2.5%（与我们的预测

的方向相符），5 月环比收于 0%，增速较 4 月下降 0.1%。具体来看：从同比角度看：食

品项同比为 7.7%，较 4 月上行 1.6 个百分点。非食品项同比为 1.60%，较 4 月下行 0.1

个百分点，食品项系主要上行分项。环比角度上：5 月 CPI 环比 0%，从大分类上来看，

食品项的环比收于 0.2%，高于 4 月环比增速 0.3 个百分点。非食品项环比收于 0.1%,，

增速与 4 月持平。CPI 呈现同比增加，环比持平的状态，食品项为 CPI 上行的主要驱动

力。 

从同比角度来看，统计局公布 CPI 食品以及非食品的同比以及各自对 CPI 同比变动

的影响。与 4 月相比，5 月 CPI 同比上升 0.2 个百分点，从数据上来看主要系食品项上

行所引致。在各食品的分项中：鲜果价格处于历史高位，同比上涨 26.7%，涨幅比上月

扩大 14.8 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.48 个百分点；猪肉价格上涨 18.2%，涨幅比上

月扩大 3.8 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.38 个百分点；鲜菜价格上涨 13.3%，涨幅比上

月回落 4.1 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.31 个百分点鲜果价格。相对应的：水产品价格

下降 0.4 个百分点，为食品下行的分项。非食品项中，交通和通信项下降 0.9 个百分点，

其中交通工具和交通工具用燃料下降幅度最大，分别为 1.9%和 1.4%，预计与原油价格

下行相关。 

从环比来看，根据我们的模型测算：5 月食品项中：受去年苹果和梨减产，今年库

存不足，加之今年南方阴雨天气较多，时令鲜果市场供应减少，鲜果价格变动拉动 CPI

环比回升约 0.19 个百分点（统计局公布值为 0.20 个百分点）。其次、蛋类 5 月拉动 CPI

环比回升 0.05 个百分点（统计局公布值为 0.04 个百分点），最后 5 月收鲜菜供应较大影

响，鲜菜价格环比下降，拉低 CPI 环比下降 0.2 个百分点（统计局公布值为-0.22 个百分

点）。非食品项环比变动不大，根据统计局公布数数据：受成品油调价等因素影响，汽

油和柴油价格分别上涨 2.0%和 2.2%，合计影响 CPI 上涨约 0.04 个百分点；飞机票和旅

行社收费价格分别下降 6.5%和 1.5%，合计影响 CPI 下降约 0.04 个百分点。 
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本月 CPI 未超过 3%的水平，主要系猪肉价格环比不增反降，这与高频数据表现相

违背。预计有可能与统计数据时点的选择相关，后期猪价仍有回升动力。但 6 月开始翘

尾效应有所减少，CPI 破 3 概率相对减少。 

 

图 1：食品项与非食品项同比比较（单位：%）  图 2：肉类价格环比变动（%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

图 3：非食品价格各月环比涨幅年度对比（单位：%）  图 4：核心 CPI、消费品、服务环比变动（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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2.   同环俱降符合预期，油价承压 PPI 下行 

5 月 PPI 同比收于 0.6%（我们预测 0.5%，相差不大），较 4 月下行 0.3 个百分点。5

月 PPI 环比收于 0.2%，较 4 月回落 0.1 个百分点。5 月 PPI 的同比环比双双回落，PPI

下行原因有三：第一、前瞻指标 PMI5 月价格分项下行，显示 PPI 环比有下行压力。第

二、国际油价下跌是 5 月 PPI 涨幅回落的重要推手，布伦特原油现货价由 72.6 美元/桶

降至 65.7 美元/桶，石油和天然气开采业比上月回落 3.4 个百分点。第三、经济基本面疲

软，需求走弱对 PPI 涨幅回落也有一定影响。据测算，在 5 月份 0.6%的同比涨幅中，去

年价格变动的翘尾影响约为 0.6 个百分点，新涨价影响约为 0。 

从同比上看：PPI 上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点。其中，生产资料价格

上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点；生活资料价格上涨 0.9%，涨幅与上月持平。

大部分行业同比有所下降，跌幅比较大的有石油和天然气开采业和石油、煤炭及其他燃

料加工业，与 4 月比回落分别为 3.4%、1.9%。 

从环比上看：PPI 上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点。其中，生产资料价格

上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点；生活资料价格上涨 0.1%，涨幅比上月回落

0.1 个百分点。行业环比跌幅比较大的有黑色金属冶炼和压延加工业和仪器仪表制造业，

与 4 月比回落分别为 1.3%、0.2%。除此之外，石油和天然气开采业上涨 4.2%，扩大 0.6

个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业上涨 1.8%，扩大 0.5 个百分点。 

 

 

图 5：猪肉价格变动与 CPI 分项关系（单位：%）  图 6：翘尾因素变动趋势（单位：%） 

 

 

 
数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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图 7：PPI、PPI 生产资料、生活资料同比（%）  图 8：PPI 生产资料分项环比（%） 

 

 

 
数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

 

3.   PPI 料将下行，CPI 破 3 不易 

从目前看，油价仍有下行可能，叠加基数效应，PPI 后期仍有下行压力。CPI 方面、

从 5 月数据来看，猪价对 CPI 的影响相对有限，叠加经济下行压力较大，预计 CPI 破

3%的可能性相对不大。 

图 9：布伦特原油价格和 PPI 生产资料的关系（单位：%）  图 10：PMI 价格分项与 PPI 环比关系（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12018


