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[Table_Summary] 
摘要： 

⚫ 中国 5 月 CPI 同比上涨 2.7%，预期 2.7%，前值 2.5%，创近 15 个月以来新高，

CPI 环比由上月上涨 0.1%转为持平。 

⚫ 从具体分项来看，食品方面仍是影响 CPI 上涨的主力军，合计影响 CPI 上涨约 1.48

个百分点；非食品方面，医疗保健、教育文化和娱乐、居住价格分别上涨 2.5%、

2.6%和 1.8%，与去年同期没有较大变化。 

⚫ 从食品 CPI 角度来看，前期蔬菜供给减少问题出现缓解，鲜菜大量上市，价格同

比上涨 13.3%，较上月回落 4.1 个百分点。鲜果价格处于历史高位，同比上涨

26.7%，主要由于去年苹果和梨减产引发今年库存不足，且南方阴雨天气较多的影

响，导致鲜果供给不足。同时，猪肉 CPI 上涨 18.2%，涨幅较上月继续扩大 3.8 个

百分点，继续受非洲猪瘟影响，22 省市生猪平均价格也在高位运行。 

⚫ 中国 5 月 PPI 同比上涨 0.6%，预期 0.6%，前值 0.9%，小幅低于前值，PPI 环比

上涨 0.2%，涨幅比上月减少 0.1 百分点。 

⚫ 统计局指出，本月 PPI 上涨主要是受去年价格变动的翘尾因素影响，而新涨价影

响约为 0。从结构上来看，本月生产资料价格涨幅缩小，由上月 0.9%下滑 0.3 个

百分点至 0.6%，而生活资料价格涨幅与上月持平，涨幅为 0.9%。生产资料中，石

油和天然气开采业、非金属矿物制品业、石油、煤炭及其他燃料加工业较上月出现

回落；生活资料主要受食品类分项上涨拉动。 

⚫ 从环比看，PPI 上涨 0.2%，涨幅比上月减少 0.1 百分点。生产资料中，上月涨幅

较大的黑色金属冶炼和压延加工业，回落 1.3 个百分点至 0.8%。石油相关行业受

国际原油价格变动影响，涨幅较上月有所扩大，石油和天然气开采业、石油、煤炭

及其他燃料加工业转跌为涨。 

⚫ CPI 和 PPI 剪刀差或将扩大。 

⚫ 预计 6 月 CPI 受猪肉和水果价格上涨影响或将继续上行，PPI 环比企稳、同比受

基数压制或将回落。本月 CPI 上行主要是受鲜果和猪肉价格的拉动，我们预计后

续鲜果生产天气影响因素减弱，供给将增多，价格将出现回落，而猪价后续将成为

拉动 CPI 上行的主力。5 月下旬至 6 月上旬，布伦特原油价格受供给增多影响大

幅回落，通胀风险进一步降低，但仍需谨防水果价格上涨的扰动。而 PPI 后续将面

临去年同比高基数增长的压制，将有下行压力，同时贸易摩擦的不确定性，从需求

端也对 PPI 上行没有支撑。 

⚫ 风险提示：食品价格大幅波动；政策超预期等。 
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 1. 5 月 CPI 温和上涨 

中国 5 月 CPI 同比上涨 2.7%，预期 2.7%，前值 2.5%，创近 15 个月以来新高，

CPI 环比由上月上涨 0.1%转为持平。从具体分项来看，食品方面仍是影响 CPI 上涨的

主力军，合计影响 CPI 上涨约 1.48 个百分点；非食品方面，医疗保健、教育文化和娱

乐、居住价格分别上涨 2.5%、2.6%和 1.8%，与去年同期没有较大变化。 

从食品 CPI 角度来看，前期蔬菜供给减少问题出现缓解，鲜菜大量上市，价格同

比上涨 13.3%，较上月回落 4.1 个百分点。鲜果价格处于历史高位，同比上涨

26.7%，主要由于去年苹果和梨减产引发今年库存不足，且南方阴雨天气较多的影响，

导致鲜果供给不足。同时，猪肉 CPI 上涨 18.2%，涨幅较上月继续扩大 3.8 个百分

点，继续受非洲猪瘟影响，22 省市生猪平均价格也在高位运行。 

图 1 CPI 当月同比与环比   图 2 22 省市生猪平均价格 

    

资料来源：WIND,德邦研究   资料来源：WIND,德邦研究 

 
图 3 CPI 主要食品项当月同比    图 4 CPI 非食品项当月同比  

   

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

 

2. PPI 同比涨幅减小 

中国 5 月 PPI 同比上涨 0.6%，预期 0.6%，前值 0.9%，小幅低于前值。统计局指

出，本月 PPI 上涨主要是受去年价格变动的翘尾因素影响，而新涨价影响约为 0。从结

构上来看，本月生产资料价格涨幅缩小，由上月 0.9%下滑 0.3 个百分点至 0.6%，而生

活资料价格涨幅与上月持平，涨幅为 0.9%。生产资料中，石油和天然气开采业、非金

属矿物制品业、石油、煤炭及其他燃料加工业较上月出现回落；生活资料主要受食品类

分项上涨拉动而持平。 

从环比看，PPI 上涨 0.2%，涨幅比上月减少 0.1 百分点。生产资料中，上月涨幅

较大的黑色金属冶炼和压延加工业，回落 1.3 个百分点至 0.8%。石油相关行业受国际

原油价格变动影响，涨幅较上月有所扩大，石油和天然气开采业、石油、煤炭及其他燃

料加工业转跌为涨。 

图 5 PPI 当月同比与环比  图 6 PPI 生产资料与生活资料当月同比 



                                                                               5 
 

 

 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_Page] 
宏观研究•宏观点评 

    

资料来源：WIND,德邦研究  资料来源：WIND,德邦研究 

 
图 7 布伦特原油价格走势 

 

资料来源：WIND,德邦研究 

 

3. CPI 和 PPI 剪刀差或将扩大 

预计 6 月 CPI 受猪肉和水果价格上涨影响或将继续上行，PPI 环比企稳、同比受

基数压制或将回落。本月 CPI 上行主要是受鲜果和猪肉价格的拉动，我们预计后续鲜

果生产天气影响因素减弱，供给将增多，价格将出现回落，而猪价后续将成为拉动 CPI

上行的主力。5 月下旬至 6 月上旬，布伦特原油价格受供给增多影响大幅回落，通胀风

险进一步降低，但仍需谨防水果价格上涨的扰动。而 PPI 后续将面临去年同比高基数

增长的压制，将有下行压力，同时贸易摩擦的不确定性，从需求端也对 PPI 上行没有

支撑。 
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