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PPI 可能触底了 

——5 月通胀数据点评 
 
基本结论 

 事件：5 月份，CPI 同比上涨 2.4%，环比下降 0.8%：PPI 同比下降
3.7%，环比下降 0.4%： 

 5 月 CPI 环比下降 0.8%，降幅收窄 0.1 个百分点，其中食品 CPI 环比
下降 3.5%，是带动 CPI 下行的最主要因素。伴随猪肉产能进一步恢
复，猪肉价格加速下行，环比降幅走扩 0.5 个百分点至 8.1%；考虑到生
猪存栏量领先猪肉价格约 6 个月，预计三季度猪价将继续快速下行。鲜
菜价格环比降幅显著扩大 4.5 个百分点至 12.5%，主要源于鲜菜供应季
节性增加。 

 非食品价格止跌企稳。从分细项来看，交通通信环比下降 0.2%，降幅
继续大幅收窄，主要源于 5 月国际油价反弹叠加居民出行差旅进一步常
态化。生活用品、教育文娱和医疗保健均与上月持平。衣着价格自去年
末以来首次实现上涨，环比由下降 0.1%转为上涨 0.2%，主要得益于夏
装上市以及居民消费逐渐升级。 

 供需稳步向好带动大宗商品价格回升，5 月 PPI环比下降 0.4%，降幅显
著收窄 0.9 个百分点，PPI 可能触底。其中，生产资料环比回升 1.3 个
百分点至-0.5%，采掘工业、原材料工业和加工工业环比降幅均明显收
窄。受国际油价反弹所带动，石油相关行业环比回升幅度尤为明显。 

 预测：食品项主要考虑鲜菜和猪肉价格变动的影响，6 月鲜菜价格季节
性回落，近 5 年同期历史环比均值为-5.04%，降幅小于 5 月历史均值
4.84 个百分点；考虑到猪肉产能持续修复，同时消费进入淡季，预计猪
价继续加速下行，环比下拉 CPI 约 0.48 个百分点。非食品方面，发达
国家经济重启叠加原油供应秩序恢复，原油价格加速回升，非食品价格
继续修复。整体来看，6 月 CPI 同比或回落至 2%附近。伴随国内供需
进一步修复，积极财政推动基建投资加快落实，叠加全球经济逐步复苏
带动大宗商品价格回升，6 月 PPI环比跌幅继续收窄或触底回升。 

 债市策略：在需求尚未完全修复和猪周期加速下行的背景下，预计 CPI
将继续走低，物价不会对债市形成负面影响。通胀对货币政策操作的限
制减弱，名义利率获得更多下行空间，有利于货币政策维持宽松，为债
市创造较好的流动性环境。此外，预计三季度 CPI 加速下行，可能给债
市带来预期差的交易机会，重申我们认为 6 月上旬和中旬是加仓布局的
时机，三季度 10Y国债收益率有望下行至 2.5%-2.6%。 

 风险提示：通胀超预期上升，债市波动加大。 
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事件： 

统计局公布：5 月份，CPI 同比上涨 2.4%，环比下降 0.8%：PPI 同比下降
3.7%，环比下降 0.4%。 

1. CPI：食品价格继续回落，非食品止跌企稳 

5 月 CPI同比上涨 2.4%，前值 3.3%，涨幅继续回落；环比下降 0.8%，降幅较
前值收窄 0.1 个百分点；核心 CPI 同比上涨 1.1%，与上月持平。从环比来看，
5 月 CPI继续下跌，其中食品 CPI环比下降 3.5%，降幅扩大 0.5 个百分点，是
带动 CPI下行的最主要因素；非食品 CPI停止下跌，环比与上月持平。 

根据三分法框架，食品项同比进一步回落至 10.6%，拉动 CPI 同比上涨约 2.11
个百分点；服务项同比涨幅小幅走扩至 1%，拉动 CPI 同比上涨约 0.37 个百分
点；非食品消费品项同比转负，由上月的 0.03%下滑至-0.21%，带动 CPI 整体
下行约 0.09 个百分点。 

图表 1：5 月新涨价因素已下降为负值（%）  图表 2：服务项 CPI同比企稳回升（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

伴随猪肉产能进一步恢复，各类生鲜供应充足，食品价格继续回落。从分细项
来看，畜肉价格环比回落 5.7%，降幅继续走扩，其中，猪肉价格加速下行，环
比降幅走扩 0.5 个百分点至 8.1%，与高频数据平均批发价表现一致，牛肉和羊
肉价格分别环比降低 0.8%和 0.7%，降幅均有所收窄。猪肉产能进一步恢复，
考虑到生猪存栏量领先猪肉价格约 6 个月，因此三季度猪价将继续快速下行。
鲜菜价格环比降幅显著扩大 4.5 个百分点至 12.5%，与鲜菜供应季节性增加有
关。鸡蛋和鲜果供应充足，价格继续分别下降 4.8%和 0.8%。受休渔期影响，
水产品价格环比转正，由上月的-0.1%提升至 1.3%。 

居民消费和出行逐渐回归正轨，叠加国际油价反弹，非食品价格环比止跌企稳。
5 月服务 CPI 继续持平，反映出国内服务业稳步复苏。从分细项来看，交通通
信环比下降 0.2%，降幅继续显著收窄，主要源于 5 月国际油价反弹叠加居民出
行差旅进一步常态化。生活用品、教育文娱和医疗保健均与上月持平。衣着价
格自去年末以来首次实现上涨，环比由下降 0.1%转为上涨 0.2%，主要原因在
于夏装上市以及居民消费逐渐升级。 
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图表 3：食品价格继续回落，带动 CPI整体下行（%）  图表 4：生猪存栏同比自去年 9 月起触底反弹（%） 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

2. PPI：环比降幅明显收窄，可能触底 

5 月 PPI 同比下降 3.7%，降幅较上月扩大 0.6 个百分点；PPI 环比下降 0.4%，
回落速度明显放缓。其中，生活资料环比回落 0.3%，降幅有所扩大；生产资料
环比下降 0.5%，降幅显著收窄 1.3 个百分点。采掘工业、原材料工业和加工工
业环比降幅均明显收窄，其中采掘工业环比大幅回升 5.5 个百分点至下降 1.7%，
与近期国际油价反弹有关。 

产销稳步向好带动大宗商品价格回升，PPI 可能触底。分行业来看，虽然石油
相关行业降幅依然显著高于其他行业，但纵向对比来看，石油开采和石油加工
炼焦环比分别回升 26 和 5 个百分点至-9.1%和-4%，受国际油价回升带动，降
幅明显收窄；有色金属冶炼和非金属矿物分别环比上涨 0.6%和 1.6%。伴随经
济确定性回暖，生产需求不断改善，大宗商品价格呈稳步上涨趋势，多数行业
PPI环比得到回升。 

图表 5：生产资料价格下降速度放缓（%）  图表 6：大多数行业 PPI环比回升（%）  

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

3. 预测 

6 月 CPI 翘尾影响为 3.34%，较 5 月小幅回升。食品方面主要考虑鲜菜和猪肉
价格变动影响，6 月鲜菜价格季节性回落，近 5 年同期历史环比均值为-5.04%，
降幅小于 5 月历史均值 4.84 个百分点；考虑到猪肉产能持续修复，叠加消费进
入淡季，预计 6 月猪价继续加速下行，环比下拉 CPI约 0.48 个百分点。 

根据谷歌活动指数显示，截止 5 月末美国和德国人员活动已恢复至正常情况的
6 成至 7 成，疫情增速放缓后欧美国家逐渐复工，再参考 5 月我国出口数据超
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预期，说明全球总需求或有所好转。发达国家经济重启叠加原油供应秩序恢复，
预计 6 月原油价格加速回升。整体来看，食品价格加速下行，非食品价格继续
修复，6 月 CPI同比或回落至 2%附近。 

伴随国内供需进一步修复，积极财政推动基建投资加快落实，叠加全球经济逐
步复苏带动大宗商品价格回升，6 月 PPI 环比跌幅继续收窄或实现回升，通缩
担忧得到缓解。 

图表 7：预测三季度 CPI同比加速下行，9 月或下降至负值（%） 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

4. 债市策略 

在需求尚未完全修复和猪周期加速下行的背景下，预计 CPI 将继续走低，物价
不会对债市形成负面影响。通胀对货币政策操作的限制减弱，名义利率获得更
多下行空间，有利于货币政策维持宽松，为债市创造较好的流动性环境。此外，
预计三季度 CPI 加速下行，可能给债市带来预期差的交易机会，重申我们认为
6 月上旬和中旬是加仓布局的时机，三季度 10Y 国债收益率有望下行至 2.5%-
2.6%。 

 

5. 风险提示 

通胀超预期上升，债市波动加大。 
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