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核心要点： 

 事件： 

5 月 CPI 同比增速 1.3%，较上月 0.9%上升 0.4 个百分点，环比增速-0.2%，

降幅较上月收窄 0.1 个百分点。5 月 PPI 同比增长 9.0%，较上月 6.8%上升 

2.2 个百分点，环比增长 1.6%，涨幅较上月扩大 0.7 个百分点。 

 非食品项拉动 CPI 上行，猪肉价格仍是拖累 

食品项当月同比 0.3%，较上月上升 1.0 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.05

个百分点。猪肉价格下降 23.8%，降幅比上月扩大 2.4 个百分点；淡水鱼

价格上涨 33.7%，涨幅扩大 7.3 个百分点。猪肉价格成为了平抑食品价格

上涨的主要因素。下半年开始，去年猪肉价格高基数导致对于食品价格的

平抑作用将会逐步减弱，从而预计会对 CPI 同比增速形成一个缓慢的推

升作用。非食品价格上涨 1.6%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点，影响 CPI

上涨约 1.28 个百分点。一方面，因为大宗商品价格上涨带来的交通通信

等行业的价格上涨；另一方面，因为疫情逐步得到控制，线下服务业进一

步需求复苏带来了相关文化娱乐产业的价格上行。 

 大宗价格推动 PPI 冲高，后续有望逐步回落 

生产资料价格同比上涨 12.0%，涨幅较前值扩大 2.9 个百分点，生活资料

价格同比增长 0.5%，增速较上月上升 0.2 个百分点。环比来看，PPI 上涨

1.6%，涨幅比上月扩大 0.7 个百分点。其中，生产资料价格上涨 2.1%，涨

幅扩大 0.9 个百分点；生活资料价格上涨 0.1%，涨幅与上月相同。国际原

油价格波动上行，火电厂“迎峰度夏、增加储备”影响，动力煤需求较旺，

国际市场铜、铝等有色金属价格上涨较多，等因素综合造成了 PPI 环比进

一步上行。考虑到去年下半年后疫情逐步得到控制，复产复工推动下 PPI

价格基数逐步提升，且基本面难再支撑大宗商品价格继续大幅上行，预计

下半年后 PPI 同比有望高位逐步回落。 

 剪刀差有望逐步缩小，通胀难成货币政策掣肘 

PPI-CPI 剪刀差扩大至历史高位，后续两者剪刀差有望逐步收敛。一方面

供需错配得到修复后，PPI 同比有望逐步回落；另一方面上游价格向下游

传导以及食品项拖累逐步消逝有望推动 CPI 逐步上行。央行行长易纲在

第十三届陆家嘴论坛上表示，综合各方面的因素，判断我国今年的 CPI 的

走势前低后高，预测全年的 CPI 的平均涨幅将在 2%以下。暂时看来，通

胀因素不会成为下半年货币政策的掣肘。 

 

 风险提示 

疫情发展超预期，通胀超预期 
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  宏观研究 

1 非食品项拉动 CPI 同比上行 

5 月 CPI 同比增速 1.3%，较上月 0.9%上升 0.4 个百分点。分项来看，

食品项当月同比 0.3%，较上月上升 1.0 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.05 个

百分点。猪肉价格下降 23.8%，降幅比上月扩大 2.4 个百分点；淡水鱼价格

上涨 33.7%，涨幅扩大 7.3 个百分点。猪肉价格成为了平抑食品价格上涨的

主要因素。下半年开始，去年猪肉价格高基数导致对于食品价格的平抑作用将

会逐步减弱，从而预计会对 CPI 同比增速形成一个缓慢的推升作用。 

 

图 1  非食品项带动 CPI 同比上升（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

 

图 2  猪肉价格因为高基数对食品价格形成平抑作用（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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非食品价格上涨 1.6%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点，影响 CPI 上涨约

1.28 个百分点。非食品中，交通通信价格上涨 5.5%，涨幅扩大 0.6 个百分点，

其中飞机票、汽油和柴油价格分别上涨 32.3%、22.0%和 24.2%；教育文化娱

乐和居住价格分别上涨 1.5%和 0.7%，涨幅均有扩大。非食品项价格同比增

速是拉动 CPI 同比增速的主要作用。一方面，因为大宗商品价格上涨带来的

交通通信等行业的价格上涨；另一方面，因为疫情逐步得到控制，线下服务业

进一步需求复苏带来了相关文化娱乐产业的价格上行。 

从环比增长来看，5 月 CPI 下降 0.2%，降幅比上月收窄 0.1 个百分点。

其中，食品价格下降 1.7%，降幅收窄 0.7 个百分点，影响 CPI 下降约 0.31 个

百分点。食品中，生猪生产不断恢复，猪肉供给持续增加，价格继续下降 11.0%，

拖累食品项价格下行。非食品中，因国际原油价格上涨，国内汽油和柴油价格

分别上涨 1.7%和 1.9%；受原材料价格上涨影响，电冰箱、电视机、台式计

算机和住房装潢材料等工业消费品价格均有上涨，涨幅在 0.3%—1.2%之间。

考察环比价格，可以发现，5 月 CPI 环比价格处于过去几年的中等区间水平，

非食品项价格环比相较于往年同期表现出较强的上行特征，主要受大宗商品

价格上行推动所致。 

在七大类商品的价格环比中食品和烟酒环比降幅最为明显，录得-1.0%，

成为拖累 CPI 环比增速的主要因素，但降幅已经较上个月有所收窄。衣着、

居住、交通和通信、教育文化和娱乐成为了主要的价格环比上涨的拉动项，分

别环比上涨 0.3%、0.1%、0.4%和 0.3%。 

 

图 3  非食品项环比涨幅超过往年同期（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 4 交通通信和文化娱乐是价格环比上行的主要推动因素（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

2 PPI 冲高致剪刀差历史高位 

5 月 PPI 同比增长 9.0%，较上月 6.8%上升 2.2 个百分点。其中，生产

资料价格同比上涨 12.0%，涨幅较前值扩大 2.9 个百分点，生活资料价格同

比增长 0.5%，增速较上月上升 0.2 个百分点。分行业看，其中石油和天然气

开采业价格上涨 99.1%，扩大 13.3 个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业价

格上涨 38.1%，扩大 8.1 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业价格上涨

34.3%，扩大 10.5 个百分点；有色金属冶炼和压延加工业价格上涨 30.4%，

扩大 3.5 个百分点。环比来看，PPI 上涨 1.6%，涨幅比上月扩大 0.7 个百分

点。其中，生产资料价格上涨 2.1%，涨幅扩大 0.9 个百分点；生活资料价格

上涨 0.1%，涨幅与上月相同。国际原油价格波动上行，火电厂“迎峰度夏、

增加储备”影响，动力煤需求较旺，国际市场铜、铝等有色金属价格上涨较多，

等因素综合造成了 PPI 环比进一步上行。 

图 5  PPI 同比增速及分项（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 
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图 6  PPI 生产资料环比明显强于往年同期（%） 

 

资料来源：Wind，湘财证券研究所 

受到大宗商品价格持续上行影响，PPI 生产资料价格 5 月环比涨幅明显

强于过去几年的同期，造成了 5 月份 9.0%的同比涨幅中，新涨价影响约为 6.0

个百分点。考虑到去年下半年后疫情逐步得到控制，复产复工推动下 PPI 价

格基数逐步提升，且基本面难再支撑大宗商品价格继续大幅上行，预计下半年

后 PPI 同比有望高位逐步回落。 

PPI 同比增速冲高，而 CPI 同比增速低位徘徊，导致 PPI-CPI 剪刀差扩

大至历史高位，后续两者剪刀差有望逐步收敛。一方面供需错配得到修复后，

PPI 同比有望逐步回落；另一方面上游价格向下游传导以及食品项拖累逐步

消逝有望推动 CPI 逐步上行。央行行长易纲在第十三届陆家嘴论坛上表示，

综合各方面的因素，判断我国今年的 CPI 的走势前低后高，预测全年的 CPI

的平均涨幅将在 2%以下。暂时看来，通胀因素不会成为下半年货币政策的掣

肘。 
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