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2021 年 5 月物价数据点评

5 月工业品价格冲顶， CPI 涨幅继续处于明显低位

据国家统计局数据，2021 年 5 月 CPI 同比 1.3%，前值 0.9%，上年同期 2.4%；5 月 PPI

同比 9.0%，前值 6.8%，上年同期-3.7%。

基本观点：

当前市场关注的焦点是：PPI 持续冲高是否会向 CPI 传导，即钢、煤等工业原材料价格

急升是否会导致国内出现普遍高通胀？从 5月数据来看，5月 CPI 环比回落，同比涨幅扩大

0.4 个百分点至 1.3%，但仍属明显偏低水平，而且当月同比涨幅上升主因上年翘尾因素扩大，

并非新涨价因素推动。另外，5月核心 CPI 环比涨幅回落至 0.1%，显著低于同期 PPI 变化。

这些都意味着近期 PPI 冲高对 CPI 的传导效应很弱。背后是国内产能修复充分、民生商品

供应充足，以及居民消费需求恢复相对较缓。我们判断，短期内 PPI 和 CPI 走势分化格局

将会延续，CPI 低增速将为货币政策留下较大灵活操作空间，尤其考虑到 6月之后 PPI 涨幅

也将见顶回落。

5月食品价格环比季节性回落，同比小幅转正至 0.3%，延续年初以来的低位徘徊态势，

其中猪肉价格继续下跌成为主要推动因素；近期国际农产品价格大幅上涨，但未对国内粮价

带来显著影响，仅带动食用油价格走高。主要受燃油价格同比走高，以及居住等服务价格上

涨影响，5月非食品价格同比从上月的 1.3%略升至 1.6%，继续处于偏低水平。

5月 PPI 加速冲顶，主因国际大宗商品涨价并拉动国内工业品价格上涨。尽管 5月中下

旬“黑色系”商品价格受“严监管”影响大跌，但因前期冲得太高，加上原油、铜等国际定

价大宗商品价格回落有限，故 5月国际大宗商品和国内工业品价格总体维持上涨，在基数下

沉背景下，同比涨幅均有所扩大。从结构来看，尽管下游商品也在涨价，但幅度明显不及中

上游，印证当前 PPI 冲高的输入性通胀特征明显，国内经济中并不存在需求过热。

展望 6月， PPI 同比有望开启小幅回落过程，CPI 涨幅会升至 1.6%左右，物价全面上

涨压力依然不大。我们判断，接下来监管层关注的重点将不再是 PPI 同比的高度，而是工业

品通胀的“长度”，即 PPI 高通胀的持续时间。未来还可能有一批保供稳价措施出台，这是

当前稳定市场预期，特别是支持下游中小企业复苏的最有效举措。

具体分析如下：
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一、5 月食品价格环比季节性回落，同比小幅转正至 0.3%，延续年初以来的低位徘徊态

势，其中猪肉价格继续下跌成为主要抑制因素；近期国际农产品价格大幅上涨，但未对国内

粮价带来显著影响，仅带动食用油价格走高。主要受燃油价格同比走高，以及居住等服务价

格上涨影响，5 月非食品价格同比从上月的 1.3%升至 1.6%，表明近期 PPI 大幅冲高向 CPI

的传导效应仍不明显。

具体分析如下：

图 1 CPI 增速 ：当月同比 %

数据来源：WIND

5 月猪肉价格继续下降，食品价格同比延续低位徘徊态势，继续成为抑制当月 CPI 涨幅

的重要因素；近期国际农产品价格大幅上涨，但未对国内粮价造成明显影响，仅带动食用

油价格走高。

5月食品价格环比季节性回落，但去年同期价格基数大幅下沉，导致当月食品 CPI 同比

小幅转正至 0.3%。其中，主要受生猪产能持续恢复，以及南方高温高湿天气易于加剧动物

疫病风险，部分养殖户出于避险考虑加速出栏，加之需求端未见显著提升，5 月猪肉价格比

上月下降 11.0%，连续 3 个月环比降幅达到两位数，带动当月猪肉价格同比降幅从上月的

21.4%扩大到 23.8%，成为抑制 5 月食品价格涨幅的主要原因。此外，5 月淡水鱼价格上涨较

快，带动水产品价格同比高位运行。但这主要是受上年疫情突发导致大面积压塘，今年部分

养殖户缩减养殖面积影响，不具有很强的可持续性。

5月鲜菜价格下行，但上年基数下沉幅度更大，带动鲜菜价格同比涨幅显著扩大，是本
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月食品价格同比转正的主要原因。最后，受蛋鸡存栏量下降、饲料成本上涨及气温升高造成

产蛋率下降等因素影响，5月鸡蛋价格比上月上涨 3.3%，同比涨幅突破两位数，也对当月食

品价格整体走高起到一定推动作用。

值得注意的是，5月粮食价格与上月持平，同比涨幅降至 0.8%，较上月下降 0.3 个百分

点，继续处于偏低增长水平。这表明，尽管近期海外谷物等农产品及食品价格出现较大幅度

上涨（根据联合国粮农组织数据，5月全球食品价格指数环比上涨4.8%，同比涨幅达到41.0%），

但在国内主粮供需平衡稳定的背景下，国内粮价并未随之出现显著波动，即这段时间国内外

粮价和食品价格波动实现了“有效隔离”。唯一例外的是食用油，由于我国大豆进口依赖度

很高，5月食用油价格同比涨幅扩大到 8.1%，显示近期国际大豆价格大幅上涨正在一定程度

上通过进口渠道向国内传导。

图 2 食品类各分项 CPI 同比增速 %

数据来源：WIND

主要受燃油价格同比走高，以及居住等服务价格上行带动，5 月非食品价格环比延续

0.2%的小幅上涨势头，同比涨幅从上月的 1.3%升至 1.6%，这表明近期 PPI 冲高向 CPI 的

传导效应依然很弱。

5 月，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%，带动交通和

通信价格同比涨幅扩大，成为推升非食品价格的主要原因。另外，伴随国内疫情影响消

退，经济复苏持续推进，房屋租赁价格延续小幅上涨势头——近三个月环比均为 0.2%，5

月居住价格同比涨幅扩大 0.2 个百分点至 0.7%。最后，前期铜、钢材等大宗商品价格上

涨效应部分向下游传导，5月电冰箱、电视机、台式计算机和住房装潢材料等工业消费品
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价格均有上涨，涨幅在 0.3%—1.2%之间，但对整体生活用品及服务价格变化影响不大。

图 3 八类商品与服务 CPI 同比增速 %

数据来源：WIND

当前市场关注的焦点是 PPI 冲高是否会向 CPI 传导，即工业价格急升是否会导致国内出

现普遍高通胀？5 月 CPI 同比涨幅扩大，似乎传导效应有所显现。但数据分析表明，这种传

导效应仍然很弱。5 月 CPI 同比上涨 1.3%，较上月扩大 0.4 个百分点，但这主要是由翘尾因

素扩大0.6个百分点所致，而今年1-5月的新涨价因素反而较前值回落0.2个百分点至0.6%。

这表明，5 月 CPI 涨幅扩大，主要受上年 5 月至年底价格变动的翘尾因素扩大拉动，并非今

年以来、特别是近期 CPI 上涨出现加速现象。

另外，扣除波动较大的食品和能源价格，5月核心CPI环比和同比分别上涨0.1%和 0.9%，

涨幅较上月分别缩小 0.2 个百分点和扩大 0.2 个百分点，波动都不大，而且都明显低于同期

PPI 走势（历史数据显示，核心 CPI 与 PPI 相关性较强）。这直观地反映了当前物价走势剧

烈分化的现实，背后是在国内产能修复充分、民生商品供应充足，以及消费需求恢复相对较

缓的背景下， PPI 冲高对 CPI 的传导效应受到明显抑制。我们判断，短期内 PPI 和 CPI 走

势分化格局将会延续，未来一段时间货币政策因 PPI 冲高而全面收紧的可能性不大。

图 4 核心 CPI 与 PPI 环比增速 %
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二、5 月 PPI 加速上行，主因国际大宗商品涨价并拉动国内工业品价格上涨。尽管 5 月

中下旬“黑色系”商品价格受“严监管”影响大跌，但因前期冲得太高，加之原油、铜等

国际定价大宗商品价格回落有限，故 5 月国际大宗商品和国内工业品价格总体维持上涨，

加之基数下沉，同比涨幅均有所扩大。从结构来看，尽管下游商品也在涨价，但幅度明显

不及中上游，印证当前 PPI 冲高的输入性通胀特征明显，国内经济并不存在需求过热。

5月 PPI 同比上涨 9.0%，涨幅较上月加快 2.2 个百分点，超过了前两轮 PPI 上行周期的

最高点，创下 2008 年 10 月以来新高。5 月 PPI 环比上涨 1.6%，涨幅也较上月扩大 0.7 个百

分点，且翘尾因素则从上月的 2.42%提高至 2.83%，为年内最高。由此，在边际涨价动能增

强和翘尾抬升两方面因素共同推动下，5 月 PPI 同比延续陡峭上行。

图 5 PPI 增速：当月同比 %
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图 6 5 月 PPI 同比涨幅创下 2008 年 10 月以来新高 %

数据来源：WIND

5 月 PPI 加速上行，仍主要受国际大宗商品涨价影响，同时，外围价格上涨叠加内需稳

定恢复，对国内工业品价格也有较强拉动。前期大宗商品价格过快上涨，引发监管层高度

重视。在保供、打击炒作等举措压制下，5 月中下旬“黑色系”商品价格大幅下挫。但因前

期冲得太高，加之原油、铜等国际定价大宗商品价格回落有限，故从月均值来看，5 月国际

大宗商品和国内工业品价格环比维持上涨，加之基数下沉，同比涨幅均有所扩大。

4月中下旬，在前期快速上涨后盘整月余的国际大宗商品价格迎来又一波上涨，这一上

行势头一直持续到 5 月上旬。从 4 月 12 日到 5 月 12 日，RJ-CRB 商品价格指数累计上涨幅

度达到 11.5%。这一方面源于全球经济修复态势趋于明朗，尤其是美欧需求共振带动需求端

加速向常态水平回归，而供给端、尤其是新兴经济体供给能力仍受到疫情制约，由此加剧阶

段性供需错位；另一方面，疫情冲击下全球主要经济体纷纷实施大规模货币宽松政策，全球

流动性处于极度宽松状态，也对大宗商品价格上涨起到助推作用。此外，资金借此利用大宗

商品期货市场进行炒作，也是价格在短时间内暴涨的重要原因。

外围商品价格过快上涨给国内造成较大的输入性通胀压力，引发监管层高度关注。5 月

12 日、19 日和 26 日三次国常会连续提及大宗商品价格快速上涨问题。从应对举措来看，重

点在于通过保障供给来遏制价格的不合理上涨，同时，针对部分机构利用大宗商品期现货市

场散布虚假信息、实施垄断协议等行为，监管层也开展了专项治理。可以看到，5月中旬起，

铁矿石、螺纹钢、动力煤、焦煤等多个“黑色系”商品国内期货价大幅下挫，并带动外盘期

货价大跌，严监管产生“立竿见影”的效果。这表明，前期大宗商品价格过快上涨，既有供
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需错位原因，也确实存在市场跟风炒作、甚至哄抬价格等背离基本面的现象。

图 6 5 月中下旬“黑色系”商品期货价格在前期快速上冲后大幅下挫

数据来源：WIND

尽管 5月中下旬“黑色系”商品价格大幅下跌，但因前期冲得太高，加之原油、铜等国

际定价的核心大宗商品价格回落有限——5月布油期货价基本围绕68美元/桶震荡，月末LME

铜较月内高点仅下行 2.7%——由此，从月均值来看，5 月外围大宗商品和国内工业品价格环

比仍维持上涨，叠加基数下沉，同比涨幅均有所扩大。具体来看，5 月 RJ-CRB 商品价格指

数月均值环比仍上涨 6.2%，同比涨幅扩大至 62.4%（前值 60.4%），国内南华工业品指数月

均值环比上涨 5.2%，同比涨幅小幅扩大至 48.2%（前值 47.7%）。

图 7 5 月原油和铜期货价格高位震荡、中下旬回落幅度有限
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