
 

 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关

系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利

益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。 

敬请参阅最后一页之重要声明。 

【
宏
观
经
济
】 

 

数
据
点
评 

 

 

 

 
研究结论： 

 

 CPI 降幅收窄，但低于预期。在翘尾因素收窄的情况下，市场普遍预期 5

月 CPI 为-1.3%，实际情况略低于预期。猪肉价格继续维持低位，使得

食品价格继续下行，从而导致 CPI 环比下降 0.3%；非食品价格尽管环

比为负，但近三个月已经趋于稳定。 

 PPI 同比依然下行，但环比持续回升。本月 PPI 走势符合我们预期，但

低于市场普遍预期。尽管 PPI 同比依然下行，但从统计局披露数据看，

PPI 环比已经连续两月正增长，尽管回升幅度不高，但这一趋势意义较

大，说明近期经济复苏的形势在工业品出厂价格方面得到了一定的印证。 

 预计下月 CPI 持平，PPI 继续回落。根据农业部和商务部近期的数据，

肉类价格环比降幅在收窄，而粮油价格有所上升，考虑到非食品价格、

工业品出厂价格的环比趋势也在企稳，我们初步估计 6 月 CPI 在-1.4%

左右，PPI 在-7.8%左右。 

 物价底部逐步到来，货币政策可能维持“真空”.从全年看，物价底部的

时点和幅度进一步明朗，我们判断，无论 CPI 还是 PPI 可能都会在 7 月

见底后逐步回升，最近因国际大宗商品价格暴涨推升的通胀预期可能会

因此而更加强烈。央行目前仍以保经济增长为主要任务，而物价处在通

缩在持续但通胀风险有所上升的微妙平衡状态，我们预计货币政策仍将

维持“真空”状态，货币政策转变时机可能在第四季度。 
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2009年5月物价数据点评——PPI环比持续回升 

2009年6月10日，统计局公布5月份物价数据，以下是我们的解读： 

CPI降幅收窄，但低于预期 

5月份，居民消费价格总水平同比下降1.4%。其中，城市下降1.5%，农村下降1.0%；食品价格下降

0.6%，非食品价格下降1.7%；消费品价格下降1.4%，服务项目价格下降1.3%。从月环比看，居民

消费价格总水平比4月份下降0.3%；食品价格下降0.6%，其中鲜菜价格下降7.1%，鲜蛋价格上涨

2.0%。 

图表 1  CPI 同比和环比增速                                                 单位：% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 

由于翘尾因素相对4月回升0.4个百分点，而CPI环比下降了0.3个百分点，因此5月CPI同比收窄至

-1.4%，但这一数字略低于市场及我们-1.3%的预期（见《五月物价走势前瞻》）。分类来看，食

品价格环比下降了-0.6个百分点，这主要受肉类价格特别是猪肉价格继续下降的影响；我们倒推5

月非食品价格环比大约下降了-0.15个百分点，尽管环比为负，但最近三个月非食品价格相对去年

底和今年初的大幅下降已明显好转。 

图表 2  09 年 CPI 的翘尾因素和新涨价因素                                    单位：% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 
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具体来看，食品价格中，同比降幅较大的主要是油脂、肉禽及制品等，而粮食、鲜菜、水产品等价

格同比均有回升。 

图表 3  食品类价格同比细项数据                                            单位：% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

猪肉价格维持低位稳定 

5月猪肉价格相对4月继续回落，集市零售平均价格在10.5-11元/斤之间，而猪粮比也维持在6：1

警戒线附近。我们预计3季度猪价低迷这一状况可能会有所改变，我们会对此密切跟踪。 

图表 4  猪肉集市平均零售价（周）                                   单位：元/斤 
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资料来源：发改委，WIND 资讯，东方证券研究所 
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图表 5  四川泸州仔猪批发市场价格                                      单位：元/公斤 
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资料来源：农业部，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

非食品价格中，衣着、交通通讯、居住价格同比继续下降，烟酒等同比上升，但总体看，近期非食

品环比价格在0附近维持稳定。 

图表 6 非食品类价格同比细项数据                                            单位：% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

PPI同比依然下行，但环比持续回升 

5月份，工业品出厂价格同比下降7.2%，原材料、燃料、动力购进价格下降10.4%。PPI同比继续下
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行的趋势完全符合我们此前的预期（见《五月物价走势前瞻》），主要原因仍然是去年高基数的影

响。我们在上月也推测PPI环比可能出现了一定回升，其后统计局的相关披露数据（PPI环比为0.2%）

也证实了这一点。从5月来看，PPI环比回升的趋势在延续，当月环比为0.1%，尽管回升幅度不高，

但环比持续回升的趋势意义更加重大，说明近期经济复苏的形势在物价方面也确实得到了印证。 

图表 7  PPI 同比和环比增速                                              单位：% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

图表 8  09 年 PPI 翘尾因素和新涨价因素                                       单位：% 

 

-9.00

-8.00

-7.00

-6.00

-5.00

-4.00

-3.00

-2.00

-1.00

0.00

1
月

2
月

3
月

4
月

5
月

6
月

7
月

8
月

9
月

1
0
月

1
1
月

1
2
月

翘尾因素 新涨价因素

 

资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

具体来看，根据商务部相关数据，矿产品、能源产品、黑色金属、建材产品等价格环比略有上升，

有色、化工、橡胶、轻工、农资产品略有下降。 

从同比价格看，生产资料出厂价格同比下降8.8%。其中，采掘工业下降21.8%，原料工业下降10.9%，
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加工工业下降6.2%。生活资料出厂价格同比下降1.9%。其中，食品类价格下降2.8%，衣着类价格

下降0.2%，一般日用品类价格下降0.8%，耐用消费品类下降3.0%。 

图表 9  生产资料价格同比细项数据                                            单位：% 

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

2
00
1-
01

2
00
1-
07

2
00
2-
01

2
00
2-
07

2
00
3-
01

2
00
3-
07

2
00
4-
01

2
00
4-
07

2
00
5-
01

2
00
5-
07

2
00
6-
01

2
00
6-
07

2
00
7-
01

2
00
7-
07

2
00
8-
01

2
00
8-
07

2
00
9-
01

PPI 生活资料 生产资料 采掘 原料 加工

 

资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

预计下月CPI持平、PPI继续回落 

从近期农业部数据看，农产品批发价格指数和菜篮子产品批发价格指数5月先高后低，进入6月初

后有所企稳，肉类价格环比降幅在收窄，而粮油价格有所上升，考虑到非食品价格部分在企稳，我

们预计下月CPI环比可能维持稳定，初步估计6月CPI在-1.4%左右，与本月大致相当。 

图表 10  农业部每日农产品批发价格指数                                       单位：% 
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资料来源：农业部，WIND 资讯，东方证券研究所 



 

 7 

2009年5月物价数据点评——PPI环比持续回升 

 

图表 11  商务部每周食用农产品价格指数（环比）                               单位：% 
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资料来源：商务部，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

从商务部生产资料价格指数看，6月初以来，能源、有色、钢铁、建材产品价格有所回升，矿产品、

化工、橡胶产品价格有所回落，考虑到去年基数的原因，初步估计6月PPI在-7.8%左右。 

图表 12  商务部每周生产资料价格指数（环比）                                 单位：% 
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资料来源：商务部，WIND 资讯，东方证券研究所 
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2009年5月物价数据点评——PPI环比持续回升 

物价底部逐步到来，货币政策可能维持“真空” 

从全年物价的走势看，我们仍然维持二季度策略报告中的判断，即二季度国内物价同比仍将下行。

但从全年看，物价底部的时点和幅度会更加明朗，无论CPI还是PPI可能都会在7月见底后逐步回升，

最近因国际大宗商品价格暴涨推升的通胀预期可能会因此而更加强烈。 

就央行保经济增长和物价稳定两项核心任务来看，经济增长目前仍然占据主要权重（“经济增长的

基础并不稳固”），而当前物价处于微妙的平衡阶段，国内通缩仍在持续，但受原油和大宗商品价

格大涨的影响，通胀风险正逐步显现，我们预计6货币政策仍将维持“真空”状态，货币政策转变

时机可能在第四季度。 



 

 

2009年5月物价数据点评——PPI环比持续回升 
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