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摘要 

5 月 PPI 同比为-3.7%，虽然显著低于市场预期，但接近我们的预测值

-3.6%。之所以出现这种差异，是因为国际油价向国内工业品价格的传导需

要一定的时间。回顾 5 月，美国疫情拐点已经出现，疫情防控措施放松，

带动市场情绪好转、原油需求恢复。因此，油价触底反弹，PPI 环比降幅收

窄。展望年内，工业企业和 PMI 数据均显示当前工业已进入被动去库存的

阶段，工业品价格下降的压力减轻，PPI 同比或已触底。 

5 月 CPI 同比下降至 2.4%，其中食品和居住分项对 CPI 回落的影响较

大。从食品分项来看，农产品供应增加但餐饮消费疲弱，导致食品价格跌幅

扩大；从居住分项来看，就业压力影响了租房需求和租客的购买力，导致

2020 年房租 CPI 环比显著弱于历史同期。展望未来，猪肉和鲜菜价格已经

出现企稳甚至回升的迹象，6 月 CPI 环比降幅可能收窄。但由于下半年 CPI

同比基数偏高，CPI 同比将延续回落的趋势。 
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事件： 

2020 年 5 月 CPI 同比 2.4%，前值 3.3%，市场预期 2.7%，我们的预测值为

2.6%。PPI 同比-3.7%，前值-3.1%，市场预期-3.3%，我们的预测值为-3.6%。 

 

点评： 

1、PPI：工业品价格同比或已触底 

5 月 PPI 同比为-3.7%，较前值下降 0.6 个百分点。虽然 PPI 同比的降幅进

一步扩大，但 PPI 环比降幅收窄至-0.4%，工业品价格边际改善的信号已经出

现。 

5 月，以原油为代表的大宗商品价格出现回暖。一方面，5 月美国新冠疫情

新增病例开始波动下降，带动市场风险偏好改善；另一方面，5 月美国各州先

后放松疫情防控措施，线下消费等经济活动“重启”，促使原油需求回升。纽约

联储发布的美国经济活动指数已经在 4 月最后一周触底，5 月以来这一指数小

幅回升，反映美国国内经济活动正在逐渐恢复。 

 

图表 1  美国疫情与布油价格 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

50,0000.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

2020-02-01 2020-03-01 2020-04-01 2020-05-01 2020-06-01

人美元/桶

布油现货价 美国新冠新增病例（rhs,逆序）



                                                                                                  月报/宏观经济 

 

请务必参阅尾页免责声明                                                                                 3 

图表 2  美国经济重启利好油价 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

不过，5 月 PPI 同比的下降幅度显著超出市场预期，却接近我们的预测值。

之所以出现这种差异，是由于国际油价向国内油价的传导需要一定的时间。历

史数据显示，布油价格对国内油气开采业 PPI 环比有一个月左右的领先性。此

外，油价向下游化工品价格的传导也存在一定的时滞。 

 

图表 3  国际油价领先油气开采业 PPI 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

展望未来，5 月的 PPI 同比可能已经是年内的低点，此后 PPI 同比有望上

升。一方面，经历了疫情期间的急速补库存后，工业企业已经进入了被动去库

存的阶段：4 月工业企业营业收入降幅收窄，而产成品存货增速开始拐头向下。

5 月 PMI 数据也显示，制造业新订单 PMI 继续回升，但产成品库存 PMI 出现

下降。当工业企业进入被动去库存阶段之后，工业品价格下降的压力将减轻。 
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图表 4  工业企业进入被动去库存 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

图表 5  供需缺口指向 PPI 回升 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

另一方面，5 月的 PPI 翘尾也是年内的低点。5 月 PPI 翘尾为-0.5%，6 月

PPI 翘尾将小幅回升至-0.2%，而下半年 PPI 翘尾将在 0 附近波动。由此来看，

基数因素对 PPI 同比的拖累也将在 5 月后减轻。 

 

图表 6  PPI 翘尾 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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2、CPI：需求低迷拖累 CPI 

5 月 CPI 同比为 2.4%，较上月下降 0.9 个百分点。在 CPI 的主要分项中，

食品烟酒分项对 CPI 的拉动下降最多，其次为居住分项。5 月食品烟酒 CPI 同

比为 8.5%，较上月下降了 2.8 个百分点，其对 CPI 同比的拉动下降了 0.8 个百

分点，是 CPI 同比回落的主要原因。同时，居住 CPI 同比下降至-0.5%，较上月

低 0.2 个百分点，对 CPI 同比的拉动下降了不到 0.1 个百分点。疫情导致的需

求疲弱是食品烟酒和居住 CPI 下降的共同原因。 

 

图表 7  主要分项对 CPI 同比的拉动 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

从食品价格来看，大体重生猪集中出栏叠加餐饮消费疲弱，使食品价格跌

幅扩大。一方面，在疫情期间，部分生猪由于物流不畅而推迟出栏。在物流恢

复后，前期被积压的大体重生猪集中出栏，使猪肉供应显著增加。数据显示，

4 月屠宰生猪的平均重量为 121.8 公斤，较去年同期上升了 8.7 公斤。 

 

图表 8  大体重生猪增加 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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另一方面，受疫情影响，餐饮消费恢复缓慢。5 月 8 日国务院联防联控机

制发布会上，商务部副部长表示：“据有关机构监测，‘五一’期间，全国餐饮、

住宿行业消费复苏指数比今年清明假期分别提升 18 和 15 个百分点，消费规模

已恢复至去年同期 70%左右，比今年清明假期提升约 20个百分点。”由此来看，

5 月餐饮消费同比可能延续负增长。餐饮消费低迷导致食品价格表现弱于季节

性。3 月以来鲜菜 CPI 环比均低于历史同期的平均水平。 

 

图表 9  3 月以来鲜菜 CPI 环比弱于季节性 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

从居住分项来看，就业压力引发房租下跌。4 月城镇新增就业累计同比减

少 105 万。新增就业岗位下降影响了租房需求和租客支付房租的能力。PMI 数

据显示，5月制造业从业人员分项和非制造业从业人员分项均较4月出现回落，

反映出就业压力还未得到有效的缓解。因此，2020 年以来房租 CPI 环比始终处

于 2013 年以来各年同期的最低水平。 

 

图表 10  城镇新增就业与房租 CPI 同比 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_4542


