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[Table_Summary] 【核心观点】 
◆ 5月份全国居民消费价格同比上涨 2.1%，环比下降 0.2%。其中，猪肉

价格反弹趋势渐显，对 CPI的拖累明显减弱。不包括食品和能源的核

心 CPI 同比增长 0.9%，与疫情前 1.5-2.5%左右的水平相比仍有较大

差距，反映疫情等因素对居民消费的抑制仍强。 

◆ 5 月份全国工业生产者出厂价格同比和环比增速均较上月有所回落，

主要受高基数效应影响。生产资料价格涨幅仍远高于生活资料，表明

输入性通胀压力较大。当前生产资料价格增速已有所放缓，价格见顶

可期，预计随着全球供应链逐步修复，输入性通胀压力有望缓解。 

◆ PPI-CPI剪刀差有所收窄，一定程度上反映了工业企业盈利空间减少。

但当前 PPI涨幅收窄，很大程度上是上游产品出厂价格涨幅回落导致，

有利于中下游行业降低成本，其增长动能有望增强。 

◆ 后续重点关注：疫情好转有望引发国内消费品、服务业价格回暖，同

时上游原材料成本压力趋于缓解，建议重点关注服务业和中下游工业

产业链相关机会。 

 

 

 

【风险提示】 
◆ 国内疫情风险 

◆ 全球地缘政治风险        
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据国家统计局数据，2022 年 5 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.1%，环比

下降 0.2%；全国工业生产者出厂价格同比上涨 6.4%，环比上涨 0.1%。 

图表 1：CPI、PPI同比和环比变化情况 

 
资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

1、猪肉价格对 CPI 的拖累减弱，居民消费需求仍偏弱 

猪肉价格反弹趋势渐显，对 CPI的拖累明显减弱。5月份食品价格同比上涨 2.3%，

增速较上月提高 0.4个百分点，拉动 CPI同比增速 0.6个百分点；非食品价格

同比增长 2.1%，增速较上月降低 0.1个百分点，拉动 CPI同比增速 1.5个百分

点。其中，猪肉价格边际走强，同比增速由上月的-33.3%升至-21.1%，环比增

速由上月的 1.5%升至 5.2%，对 CPI的拉动由-0.6%升至-0.3%。 

图表 2：猪肉价格回升，对 CPI 的拖累减弱 

 

资料来源： Choice，东方财富证券研究所 

核心 CPI 处于较低水平，反映居民消费需求偏弱。5 月份不包括食品和能源的

核心 CPI 同比增长 0.9%，与疫情前 1.5-2.5%左右的水平相比仍有较大差距。

衣着、家用器具、家庭服务、医疗保健、交通通讯及服务、教育文化和娱乐、

居住等价格同比增速有所回落，反映疫情等因素对居民消费的抑制仍强。 
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图表 3：核心 CPI低于疫情前水平 

 

资料来源：Choice，东方财富证券研究所 

2、PPI 延续高位回落趋势，输入性通胀压力仍大 

5 月份 PPI 同比和环比增速均较上月有所回落，主要受高基数效应影响。其中

生产资料价格同比增长 8.1%，增速处于历史高位；生活资料价格同比增长 1.2，

增速保持平稳。生产资料价格涨幅仍远高于生活资料，表明输入性通胀压力仍

较大。从环比看，5月份生产资料价格环比增速由 0.8%降至 0.1%，增速已有所

放缓，价格见顶可期，预计随着全球供应链逐步修复，输入性通胀压力有望缓

解。 

3、PPI-CPI 剪刀差收窄，工业企业利润或承压 

5 月份 PPI-CPI 剪刀差由前值 5.9 降至 4.3，一定程度上反映了工业企业盈利

空间减少。但本轮 PPI上涨具有明显的结构性特征，具体表现为上游能源、粮

食、工业基础原材料等价格涨幅较高，而中下游工业制成品、消费品价格涨幅

相对较低，而当前 PPI 涨幅收窄，很大程度上是上游产品价格涨幅回落导致，

有利于中下游行业降低成本，其增长动能有望增强。 

图表 4：输入性通胀压力仍大，企业利润或将承压 

 

资料来源： Choice，东方财富证券研究所 
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