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 第三季度将是 CPI 及 PPI 变化的重要时点 
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事件 

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%。从月环比看，居民消费价格总水平比 4月份下降 0.3%。 

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%。在工业品

出厂价格中，生产资料出厂价格同比下降 8.8%。生活资料出厂价格同比下降 1.9%。 

图 1  5 月份 CPI 同比增速有所回升，PPI 同比增速继续下降 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 
点评 

5 月份 CPI 同比下降 1.4%，基本符合预期 

5 月份 CPI 同比增速-1.4%，基本符合我们预期（我们预测为-1.3%），其同比增速比上月有所

回升（上月为同比-1.5%）。其中，食品价格同比增速-0.6%（上月为-1.3%），相比上月有所回升，

而非食品价格同比增速-1.7%（上月为-1.5%），继续下降。 
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图 2  CPI 食品同比增速有所回升，非食品同比增速继续下降 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

我们认为 5月份 CPI 有所好转在于翘尾因素相比 4月有所减小，4月份翘尾因素为-1.89%，而

5月份为-1.49%，回升了 0.4 个百分点，而 CPI 同比增速之所以相比上月只回升了 1个百分点，其

主要就在于新涨价因素有所下降，从环比看相比上月也是有所下降（上月为-0.2%，5 月份为-0.3%），

而其又主要源于食品价格中的肉禽及其制品价格及非食品价格有所下降。但是我们认为导致新涨价

因素下降的动力正在逐渐减少。 

图 3  5 月翘尾因素由 4月的-1.89%减小至-1.49% 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

肉禽及其制品（包括猪肉）的价格同比降幅可能于第三季度收窄 

从食品分类来看，肉禽及其制品价格降幅继续扩大，5月份为同比增长-15.5%（上月为-13.5%），

其对 CPI 的贡献度从-1.01 个百分点进一步扩大至-1.16 个百分点。猪肉价格的同比降幅也同样扩

大，从上月的同比增长-28.6%下降至-32%。 

虽然肉禽及其制品价格包括猪肉价格同比降幅继续扩大，但是我们上月也已经分析，随着猪粮
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比降至 6：1以下，国家即将出政策防止生猪价格大幅下跌，而目前猪粮比已在 6：1以下超过四周，

国家也已根据前期出台的《防止生猪价格过度下跌调控预案》着手开展冻猪肉政府储备的收储工作。

同时，目前能繁母猪存栏已连续第 3个月出现小幅下降，母猪、仔猪补栏积极性有所下降，生猪养

殖结构调整也已开始。 

因此，随着政策效果的逐渐显现及生猪养殖结构的逐渐调整，肉禽及其制品（包括猪肉）的价

格同比降幅可能很快就将有所收窄，考虑到政策时滞及结构调整的时间，其同比降幅收窄的时点可

能在第三季度的 7、8 月份，如果政策效果比想象的快，则不排除最早在 6 月份，因为肉禽及其制

品（包括猪肉）的翘尾因素在 5月份已开始下降。 

图 4  猪粮比已连续四周低于 6：1的生猪生产盈亏平衡点 图 5 肉禽及其制品包括猪肉的价格同比降幅继续扩大 
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资料来源：发改委、国海证券研究所 资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

同时，在同比降幅中最大的油脂价格于 5 月份同比降幅出现收窄（上月为-24.3%，5 月份为

-23.1%），与我们开始的判断基本一致（可参见《5月份宏观经济月报：通货膨胀——正渐行渐近》），

我们认为其降幅缩小的趋势在食油期货价格进一步走强的带动及基期因素进一步减小的作用下将

得到延续。 

图 6  5 月油脂同比降幅有所收窄 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 
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非食品价格同比增速或将于 7、 8 月份回升 

随着食品同比降幅的缩小，非食品价格成为影响 CPI 降幅的重要因素，因为非食品价格同比降

幅已连续 5个月处于负增长区间，而且降幅一直扩大，其又主要是居住类价格降幅一直扩大所致。

从居住类价格看，其三个分项中租房类价格同比增速已有所回升（上月为同比增长 1.2%，5 月份为

同比增长 1.3%），而建房及装修材料及水、电及燃料价格同比增速一直在下滑，尤其以水、电及燃

料价格下滑最大。 

图 7  CPI 非食品价格分项同比增速走势 图 8 居住类价格同比增速走势 
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我们认为这一方面与基期因素有关，居住类价格同比增速在去年 7月和 8月才达到高点，非食

品价格同比增速亦是此时达到高点。我们认为在房地产回暖的影响下，居住类相关的价格在基期因

素影响减小的情况下将逐渐回升，从环比看，也已连续几个月有所回升。因此，居住类价格可能在

7、8月份降幅有所收窄，而其将有利于带动非食品价格增速的回升。 

图 9  CPI 非食品价格分项环比增速走势 图 10  居住类价格环比增速走势 
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CPI 将于三季度加速回升 

根据以上的分析，以及我们所做的相关模型，我们认为随着翘尾因素的减小，以及经济回暖预

期下国内需求的上升，CPI 在三季度将发生较明显变化，即其可能结束 2月以来的上下波动期，在

7月份后加速回升，而在年底可能回升到正值。对于 6月份的 CPI 数据，我们认为与 5月份持平的

可能性比较大。 

图 11  CPI 可能于 7月份以后加速回升 
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资料来源：WIND、国海证券研究所 

 

 

5 月份 PPI 同比下降 7.2%，或将于三季度见底回升  

5 月份 PPI 同比增速-7.2%，降幅继续扩大（上月为-6.6%），基本符合我们预期（我们预测为

-7.0%）。分品种看，其主要受黑色金属同比降幅扩大影响较大。 

在几大类品种中，黑色金属冶炼及压延加工业出厂价格同比降幅则扩大，从上月的-18.7%降至

-22.4%，我们认为其主要还是受基期因素的原因，因为黑色金属尤其是钢材类相关价格在去年 5

月份是一个高点。我们认为随着近期黑色金属价格的不断回升，以及基期因素的逐渐减小，黑色金

属冶炼及压延加工业出厂价格正接近底部。 

同时，在国家原油价格带动国内成品油价格上调，及有色金属价格上行的影响下，原油、有色

金属冶炼及压延工业出厂价格同比降幅均有所收窄，分别由上月的-53.6%、-25.7%回升至 5月份的

-50.6%和-23.9%。煤炭开采和洗选业出厂价格相比上月增速则有所下降，由上月的增长 8.7%降至

5.5%。 

我们依然坚持我们前期的观点，在国内外能源价格上行、金属类价格走强的影响以及国内需求
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回暖预期下，PPI 同比增速可能在三季度结束其下行趋势，最快可能在 8月份见底回升。 

 

图 12  PPI 同比降幅继续扩大 图 13  购进价格指数同比增速走势 
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