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5月份物价数据点评： 

CPI如期继续走高，PPI料将保持弱势  

 核心摘要 

1）5 月食品价格继续拉动 CPI 小幅攀升，猪肉和鲜果价格是主要推动来源。展望来看，5 月末开始猪肉价格明显再度走

强，未来猪肉产能的去化可能与季节性旺季的来临产生一定共振，由此猪肉对 CPI 的推升作用可能保持强势，但短期来

看，鲜果和油价会对此形成对冲。 

2）5 月 PPI 同环比均小幅下行。我们认为，未来工业品价格将继续保持弱势：首先国内投资方面，房地产施工面积增速

持续走强的动能不足，制造业投资仍在加速下行，专项债新规可能会对基建增速带来 3 个百分点左右的小幅提振，但总体

上未来对钢材等相关工业品价格走势不宜过于乐观；其次贸易方面，目前贸易形势尚未出现明显的缓和迹象，这也会对国

际油价、有色等大宗商品价格持续带来压力。 

 

6 月 12 日，国家统计局公布了 5 月物价数据：5 月份 CPI 同比 2.7%（上期 2.5%），环比 0.0%；PPI 同比 0.6%（上期 0.9%），

环比 0.2%。 

 食品价格拉动 CPI 继续上升 

在食品价格的拉动下，5 月 CPI 同比增速在上月基础上继续攀升 0.2 个百分点，升至 2.7%：5 月份食品分项同比继续大幅上

升 1.6 个百分点至 7.7%，非食品分项同比继续小幅下滑 0.1 个百分点至 1.6%。食品分项的大幅上升主要受到猪肉、鲜果的

共同推动，其中猪肉增速继续上升 3.8 个百分点至 18.2%，鲜果增速大幅上升 14.8 个百分点至 26.7%。5 月猪肉价格环比

增速-0.3%，与 4 月的 1.6%相比有小幅回落；鲜果价格环比增速则大幅攀升了 7.5 个百分点至 10.1%。5 月份非食品价格

同比增速小幅下滑，其主要的推动因素仍然是交通通讯分项，5 月国内成品油油价同比增速下滑，导致 5 月交通通讯分项同

比增速小幅下滑 0.4 个百分点至-0.9%。 

 猪价存重新上升之势，但鲜果和油价可能会形成对冲  

食品方面，在应季水果陆续批量上市之后，水果价格应该会出现逐步回落，不过高频数据显示，5 月末开始猪肉价格明显再

度走强，未来猪肉产能的去化可能与季节性旺季的来临产生一定共振，由此猪肉对 CPI 的推升作用可能会继续走高；非食品

方面，贸易争端等因素使得市场对原油需求的担忧加重，美国商业原油库存也升至历史相对高位，总体上未来油价走势相对

偏空。短期预期方面，预计 6 月 CPI 同比增速略降至 2.6%，对应的环比增速为-0.2%。 
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 PPI 同、环比略回落，钢材、有色、化工环比增速降幅较大  

5 月份 PPI 同比增速小幅下滑 0.3 个百分点至 0.6%，环比增速也下滑 0.1 个百分点至 0.2%，连续三个月保持为正。从

行业上来看，石油、铁矿石相关行业的环比增速水平相对较高，从增速变化的角度来看，钢材、有色、化工环比增速降

幅相对较大，其中黑色金属冶炼、有色金属冶炼、化学原料制品、化学纤维制造的环比增速分别下滑 1.3、0.7、2.1、

0.5 个百分点。 

 未来工业品价格可能继续保持弱势 

我们认为，未来工业品价格可能将继续保持弱势：首先国内投资方面，房地产施工面积增速持续走强的动能不足，未来

地产方面的需求压力将逐步释放，制造业投资仍在加速下行，专项债新规可能会对基建增速带来 3 个百分点左右的小幅

提振，但总体上未来对钢材等相关工业品价格走势不宜过于乐观（目前高频数据显示，钢材去库速度仍在下滑，近日螺

纹钢现货价格也在明显走低）；其次贸易方面，目前贸易形势尚未出现明显的缓和迹象，这也会对国际油价、有色等大

宗商品价格持续带来压力。短期预计 6 月 PPI 同比增速降至 0.1%，环比增速降至-0.1%。 

图表1 CPI 同环比走势  

 

图表2 PPI 同环比走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表3 猪价走势（单位：元/千克） 

 

图表4 国际油价走势 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表5 分行业 PPI 环比情况 

 

 

资料来源: WIND，平安证券研究所 
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