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宏观经济点评              
 

                     
 

                              ——CPI 短期仍将低位震荡 

 

基本结论 
 5 月份 CPI 同比下降 1.4%，增速比上月上升 0.1 个百分点，降幅高于市场

预期（-1.2%），但小于我们的预期（-1.6%）。PPI 同比下降 7.2%，增
速比上月下降 0.6 个百分点，降幅大于我们和市场的预期（-6.7%）。 

 食品和非食品价格环比增速双双回落。分解来看，翘尾因素导致 CPI 回落
1.1 个百分点，新降价因素导致 CPI 回落 0.3 个百分点（环比下降 0.3 个百
分点）。新降价因素主要来自食品价格的季节性回落，这符合我们之前的
预期。当月食品价格环比回落 0.6 个百分点，导致 CPI 环比回落 0.2 个百
分点左右；剩余 0.1 个百分点主要由非食品价格的回落贡献。 

 生产资料是 PPI 同比增速下降的主要原因。从构成看，生产资料和生活资
料出厂价格继续下降。5 月份，生产资料出厂价格同比下降 8.8%，降幅比
4 月份扩大 0.7 个百分点，影响 PPI 下降约 6.7 个百分点。生活资料出厂
价格同比下降 1.9%，影响 PPI 下降约 0.5 个百分点。 

 PPI 环比增速连续第二个月出现正增长，PPI 向 CPI 的传导不畅。环比来
看，当月 PPI 上涨 0.1 个百分点（上月上涨 0.2 个百分点），这是第二个
月 PPI 环比出现正增长，表明国际大宗商品价格上涨，对国内工业品价格
的影响进一步显现。联想到 CPI 中的非食品价格环比仍然负增长，这表明
在产能过剩的情况下，上游价格向下游的传导并不顺利。 

 未来 2 个月 CPI 同比增速仍将在低位震荡。主要原因在于：一是，翘尾因
素的减少较为有限。二是，预计上调成品油价格对 CPI 影响有限。三是，
食品价格可能继续出现季节性环比回落。因此，不排除 CPI 再次下降的可
能性。CPI 转为正值可能要到年底才会出现。 

 PPI 同比增速仍将继续回落。前瞻的看，由于国际大宗商品价格的上涨，
以及国内成品油价格的调整，预计 PPI 环比继续为正，并且涨幅可能加
大。但是，受到同比基数上升的影响，预计 PPI 同比降幅进一步扩大（估
计油价上调对 6 月 PPI 同比增速的影响在+0.3 个百分点左右，而翘尾因素
可能导致 PPI 同比回落 1.8 个百分点左右），维持同比低点在三季度出现
的判断。 
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CPI 短期仍将低位震荡 

CPI 同比降幅低于预期。5 月份 CPI 同比下降 1.4%，增速比上月上升 0.1 个百
分点。CPI 降幅高于市场预期（-1.2%），但小于我们的预期（-1.6%）。 

其中，城市下降 1.5%，增速比上月上升 0.2 个百分点，农村下降 1.0%，增速
同上月持平；食品价格下降 0.6%，增速比上月上升 0.7 个百分点，非食品价格
下降 1.7%，增速比上月下降 0.2 个百分点；消费品价格下降 1.4%，增速比上
月上升 0.1 个百分点，服务项目价格下降 1.3%，增速比上月上升 0.1 个百分
点。 

食品和非食品价格环比增速双双回落。分解来看，翘尾因素导致 CPI 回落 1.1
个百分点，新降价因素导致 CPI 回落 0.3 个百分点（环比下降 0.3 个百分
点）。新降价因素主要来自食品价格的季节性回落，这符合我们之前的预期。
当月食品价格环比回落 0.6 个百分点，导致 CPI 环比回落 0.2 个百分点左右；
剩余 0.1 个百分点主要由非食品价格的回落贡献。 

食品价格的回落主要是因为天气转暖，食品供应增加所致。非食品价格的回落
则同前期大宗商品价格的回落和产能过剩有关。 

未来 2 个月 CPI 同比增速仍将在低位震荡。前瞻的看，我们维持之前的观点，
即未来两个月，CPI 仍将在低位震荡。主要原因在于：一是，翘尾因素的减少
较为有限（6 月份翘尾因素导致 CPI 回落 1.2 个百分点）。二是，虽然 6 月有
上调成品油价格，但是由于产能过剩的影响，预计对 CPI 的影响较为有限；从
历史上来看，在物价下行期间，油价上调对 CPI 的影响也较小。三是，食品价
格可能继续出现季节性环比回落。因此，不排除 CPI 再次下降的可能性。CPI
转为正值可能要到年底才会出现。 

图表1：CPI 同比和环比增速 图表2：农村和城市居民消费价格同比增速 
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来源：国金证券研究所  

图表3：食品和非食品价格指数同比增速 图表4：消费品和服务项目价格指数同比增速 
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来源：国金证券研究所  



2009 年 5 月物价数据点评 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

3

图表5：各类食品价格同比增速 图表6：各类非食品价格同比增速 
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PPI 向 CPI 的传导不畅 

PPI 同比降幅高于预期。PPI 同比下降 7.2%，增速比上月下降 0.6 个百分点，
降幅大于我们和市场的预期（-6.7%）。 

生产资料是 PPI 同比增速下降的主要原因。从构成看，生产资料和生活资料出
厂价格继续下降。5 月份，生产资料出厂价格比去年同月下降 8.8%，降幅比 4
月份扩大 0.7 个百分点，影响 PPI 下降约 6.7 个百分点。生活资料出厂价格比
去年同月下降 1.9%，影响 PPI 下降约 0.5 个百分点。 

PPI 环比增速连续第二个月出现正增长，PPI 向 CPI 的传导不畅。环比来看，
当月 PPI 上涨 0.1 个百分点（上月上涨 0.2 个百分点，统计局公布），这是第
二个月 PPI 环比出现正增长，表明国际大宗商品价格上涨，对国内工业品价格
的影响进一步显现。联想到 CPI 中的非食品价格环比仍然负增长，这表明在产
能过剩的情况下，上游价格向下游的传导并不顺利。 

PPI 同比增速仍将继续回落。前瞻的看，由于国际大宗商品价格的上涨，以及
国内成品油价格的调整，预计 PPI 环比继续为正，并且涨幅可能加大。但是，
受到同比基数上升的影响，预计 PPI 同比降幅进一步扩大（估计油价上调对 6
月 PPI 同比增速的影响在+0.3 个百分点左右，而翘尾因素可能导致 PPI 同比回
落 1.8 个百分点左右），维持同比低点在三季度出现的判断。 

 

 

图表7：PPI 同比增速 图表8：生产资料价格同比增速 
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图表9：能源价格同比增速 图表10：布伦特原油期货价格指数 
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来源：国金证券研究所  

图表11：原材料、燃料动力购进价格指数 图表12：原材料、燃料动力分类购进价格指数 
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来源：国金证券研究所  

图表13：钢材价格指数 图表14：生活资料价格同比增速 
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