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   报告日期： 2022 年 06 月 10 日  

 
5 月通胀解读：PPI 与 CPI 剪刀差进一步收窄 

 

 
  

核心观点 

5 月 CPI 环比-0.2%，同比 2.1%，与前值持平。囤货需求回落及供给改善带动蔬菜价
格超季节性回落，与猪价上升形成对冲。5 月 PPI 环比+0.1%，同比+6.4%，前值 8%，
翘尾因素影响下，PPI 同比回落幅度较大，PPI-CPI 剪刀差进一步收窄，能源价格维持
高位，中游价格普遍回落。往前看，欧盟与俄罗斯之间的对抗加剧了原油供给的不确定
性，OPEC+、美国等产油国的增产幅度也难以弥合低库存的困境，我们上调三季度油
价中枢预测至 120 美元/桶，较二季度进一步上移，进而推动居民消费价格和工业品价
格上涨。我们上调全年 CPI 同比预测至 2.4%，其中 8 月份有破“3”风险；上调全年
PPI 预测至 5.4%，PPI 回落幅度进一步放缓。 

❑ 供需双双改善，蔬菜价格回调 

5 月 CPI 环比-0.2%，同比 2.1%，与前值持平，与我们预期相同，略低于市场一致预
期。供需双双改善，蔬菜价格超季节性回调，5 月 CPI 鲜菜项环比下降 15%，远超过去
5 年的均值-7.4%。供给方面，5 月全国大部分地区气温较常年同期偏高，蔬菜长势较好，
产量稳步增加。与此同时，运力缓解推动物流成本回落。需求方面，随着疫情逐步缓解，
蔬菜采购趋于理性，恐慌性囤货相比于 4 月明显降温。另外，5 月上海、北京、天津等
地疫情并未完全结束，线下消费景气度并未显著改善，核心 CPI 同比+0.9%，与前值持
平，修复仍需耐心。 

❑ 产能有所去化，猪价小幅上涨 

自 2021 年三季度以来，能繁母猪存栏量连续回调，市场供给阶段性过剩局面得到改善，
截至 4 月末能繁母猪存栏量 4177.3 万头，已接近正常保有量水平，生猪出栏量也进入
下行阶段。另一方面，5 月内中央共进行了三批收储工作，大幅提振市场预期价格的同
时也使得规模养殖场及散养户压栏惜售，减少生猪出栏数量，支撑生猪及猪肉价格上涨。
向前看，我们认为猪周期上行拐点已基本确立，但受能繁母猪去化力度较弱以及需求回
落影响，本轮猪周期偏弱，猪肉价格更多将呈现温和上行的态势。 

❑ 翘尾因素影响，PPI 同比回落幅度较大 

5 月 PPI 环比+0.1%，同比+6.4%（前值 8.0%），略高于我们和市场一致预期，翘尾因
素影响下，PPI 同比回落幅度依然较大。5 月国内需求偏弱，除原油、煤炭等能源价格
依然强劲以外，大宗商品价格普遍回落。一方面，5 月疫情影响持续，多数工业行业开
工率不及往年同期水平，国内需求偏弱。另一方面，海外经济动能向下，需求扩张速度
变慢，有色冶炼端受制于高电价未有明显复产动向。往前看，本轮疫情接近尾声，上海
已开启全面复工复产，稳增长背景下，未来商品需求会出现阶段性改善，后续 PPI 回落
幅度将有所放缓。 

❑ 供需缺口未缓解，三季度油价中枢或进一步上移 

欧盟第六轮制裁方案落地，其中包含了全面禁止俄罗斯海运石油及石油产品进口等重要
内容，该制裁涵盖了欧盟从俄进口原油的 90%，供给不确定性再次推动油价上行。5 月
OPEC 减产执行率达到 178%，成员国增产意愿不高，更希望油价维持在较高水平。往
前看，欧盟与俄罗斯之间的对抗升级加剧了供给的不确定性，美国、OPEC+等产油国的
增产幅度也难以弥合低库存的困境，我们上调三季度油价中枢预测至 120 美元/桶，较
二季度进一步上移。随着供需紧张局面缓解，四季度油价中枢回落至 100 美元附近。鉴
于物价对于油价变化敏感度较高，我们上调全年 CPI 同比预测至 2.4%，其中 8 月份有
破“3”风险；上调全年 PPI 预测至 5.4%，PPI 回落幅度进一步放缓。基于通胀预测的
变化，我们上修 Q2~Q4 名义 GDP 当季同比增速预测至 3.9%、10%、9%，全年为 8.0%；
上修 Q2、Q3、Q4 工业企业利润累计同比增速预测至 1.2%、4.9%、7.6%、 

 

 

风险提示：疫情趋严；俄罗斯乌克兰摩擦强度超预期。 
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图 1：CPI 同比持平、PPI 回落幅度较大  图 2：PPI 和 CPI 剪刀差继续收窄 

  

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 3：CPI 食品项与非食品项均保持稳定  图 4：原油价格高位震荡 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 5：预计全年 CPI 中枢 2.4%  图 6：预计全年 PPI 中枢 5.4% 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 7：煤炭价格稳中偏强  图 8：钢材价格走弱 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 9：化肥价格持续走高  图 10：南方八省日耗煤量低位运行 

 

 

 

资料来源：WorldBank, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

图 11：蔬菜价格超季节性回落  图 12：5 月 OPEC 实际减产达到 178% 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 13：5 月生猪价格持续回升 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

图 14：5 月环比涨幅全面收缩 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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