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宏观解读 

    1、国家统计局 12 日发布的 5月份全国 CPI（居民消费价格指数）和 PPI（工业生产者出厂价格指数）数据

显示，CPI 同比上涨 2.7%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点，涨幅创去年 3月以来的新高，PPI 同比上涨 0.6%，涨

幅比上月回落 0.3 个百分点。 

    解读： 

   从分项数据看，食品价格上涨是 CPI 上涨的主要原因，其中鲜果价格上涨幅度最大，蛋类次之。其中，食品

价格上涨 7.7%，影响 CPI 上涨约 1.48 个百分点；非食品价格上涨 1.6%，影响 CPI 上涨约 1.26 个百分点。在食

品中，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；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；鸡蛋和禽肉价格分

别上涨 8.7%和 6.4%，涨幅比上月分别扩大 6.1 和 1.4 个百分点，两项合计影响 CPI 上涨约 0.12 个百分点。 

    从趋势来看，食品价格涨幅已经开始有回落迹象。数据显示，今年 5 月鲜菜大量上市，价格环比(比上月)

下降 7.9%，影响 CPI 下降约 0.22 个百分点；猪肉因受天气变热等因素影响，消费需求减弱，价格下降 0.3%，影

响 CPI 下降约 0.01 个百分点。食品价格上涨有季节性，短期涨价动能减弱，在国内需求放缓的背景下，价格上

涨动能不足。预计全年大涨可能性不大。 

    2、中国央行 6 月 12 日公布今年 5 月金融统计数据。5 月末，中国广义货币（M2）余额 189.12 万亿元人民

币，同比增长 8.5%，增速与上月末持平，比上年同期高 0.2 个百分点；狭义货币（M1）余额同比增长 3.4%，增

速比上月末高 0.5 个百分点，比上年同期低 2.6 个百分点；当月净回笼现金 1167 亿元。 

    解读： 

    整体来看，5 月金融数据总量增长与上月基本持平，回升幅度低于预期。今年一季度信贷冲量的效应已逐渐

消退，5 月数据反映出实体贷款有效需求存在弱化趋势。从结构看，5月末对实体经济发放的人民币贷款余额占

同期社会融资规模存量的 67.8%，同比高 1.7 个百分点；对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额占比 1.1%，

同比低 0.2 个百分点；委托贷款余额占比 5.7%，同比低 1.3 个百分点；信托贷款余额占比 3.7%，同比低 0.7 个

百分点；未贴现的银行承兑汇票余额占比 1.8%，同比低 0.6 个百分点；企业债券余额占比 10%，与上年同期持平；

地方政府专项债券余额占比 3.8%，同比高 0.8 个百分点；非金融企业境内股票余额占比 3.4%，同比低 0.2 个百

分点。表外融资呈现持续收缩态势，直接融资增长较快，尤其是地方政府专项债融资规模上升幅度较大，人民

币贷款同比多增，表明金融对实体经济的支持力度加大。 

    5 月广义货币(M2)同比增长 8.5%，与上月持平，当前货币增速保持稳定。考虑到当前经济增长仍面临多重压

力，当前经济情况处于低位，稳增长依旧是宏观政策的重要目标。通胀压力开始逐渐缓解，预计货币政策仍会

在稳健的基础上加大预调微调，未来货币政策仍有宽松空间。 
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重要声明 

恒泰证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格 

    本报告中的数据均来源于公开可获得资料，恒泰证券力求准确可靠，但对这些数据的准确性及完整性不做任

何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况

或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。未经恒泰证券授权许可，任何引用、转载

以及向第三方传播本报告的行为均可能承担法律责任。 
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