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5 月通胀数据点评 

                   ——PPI 环比高点已过，下行压力趋增 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 6 月 12 日 

内容提要  

5月 PPI 环比涨幅回落主要源于需求端的走弱，伴随经济继续走弱、周期行业

产能的集中释放，下半年 PPI 同比大概率会落入负区间。 

鲜果价格大幅上涨推升 5 月 CPI 同比，随着应季水果的逐步入市，鲜果价格

涨幅恐难持续，猪肉价格上涨可能成为支撑 CPI 的主要动力。不过考虑到总需求

疲软、PPI 回落以及油价同比的拖累，下半年 CPI 同比较难出现显著上行的情况。 

 

 

风险提示：（1）猪瘟蔓延超预期；（2）地缘政治引发油价大幅波动  
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一、总需求疲软，PPI 环比涨幅回落 

5 月 PPI 环比 0.2%，较上月回落 0.1 个百分点，年初以来的涨幅收窄；同比

0.6%，较上月回落 0.3个百分点。 

分项来看，化学纤维制造、烟草制品、黑色金属冶炼及压延加工、有色金属

冶炼及压延加工、化学原料及化学制品制造业环比收窄幅度居前，PPI 涨幅收窄主

要来自供改行业，非供改组价格表现平稳。 

 

图1：供改组和非供改组 PPI 指数  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

价格涨幅收窄的同时，5月的 PMI 数据较 4月大幅回落，拆分来看，生产、

新订单、新出口和进口订单均同步回落。 

结合量价指标来看，经济的需求端表现偏弱，内需企稳的迹象尚未显现。 

参考历史上 PPI 环比变化的模式，我们倾向于认为 6 月份 PPI 环比涨幅将继

续回落。从全年的角度看，全球以及中国经济走弱的趋势仍在延续，考虑到下半

年供改组产能的集中释放，PPI 同比大概率会落入负区间。 
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图2：PPI 环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、水果价格推升 CPI 继续上行 

5月 CPI 同比 2.7%，较上月回升 0.2个百分点；核心 CPI 同比 1.6%，较上月

回落 0.1 个百分点。 

拆解看，非食品分项同比继续走弱，而食品分项则继续上升，是推高 CPI 的

主要因素。 

 

图3：CPI 食品和非食品同比，% 

 数据来源：Wind，安信证券 
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食品分项中，受非洲猪瘟的持续影响，猪肉价格继续上涨，但涨幅出现收窄；

鲜菜、牛羊肉价格维持高位，明显强于季节性；鲜果价格大幅上涨，这可能主要

因为天气原因使得苹果和梨在 2018 年出现了明显的减产。 

非食品分项中，环比数据除教育文化和娱乐出现小幅回落外，其他各项均相

对稳定，去年基数因素是拖累非食品价格同比下行的主因。 

往后看，随着应季水果的逐步入市，鲜果价格难以继续大幅上涨；猪肉价格

的继续上涨，可能成为继续支撑 CPI 走势主要动力。不过考虑到总需求疲软、PPI

同比大概率落入负区间，油价同比弱于去年，通胀较难出现显著上行的情况。 

图4：猪肉价格环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

图5：5 月水果价格环比，% 

 数据来源：Wind，安信证券 
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