
请务必仔细阅读正文之后的声明

5 月通胀平稳 海外地缘冲突和供应链冲击仍是扰动

内容提要

国家统计局公布数据显示：1）5月 CPI 同比 2.1%，市场预期 2.2%，前值 2.1%；

环比-0.2%；2）5 月 PPI 同比 6.4%，市场预期 6.3%，前值 8.0%；环比 0.1%；3）

5 月核心 CPI 同比 0.9%，前值 0.9%。

CPI 同比走平，疫情冲击延续下内需仍弱：5 月 CPI 和核心 CPI 同比较上月

走平，持平季节性表现，核心 CPI 低位徘徊反映内需仍弱，食品端同比继续小幅

回升、而非食品端小幅回落，均符合季节性表现。随着 6月北京上海复工进程加

快，疫情收敛以及稳增长政策加快落地，内需小幅回暖有望支撑核心 CPI 修复，

叠加猪价上行周期、能源供需缺口下油价上行风险，CPI 仍处于上行通道，下半

年或阶段性破 3%。

PPI 延续同比回落趋势，能源涨幅居前：PPI 同比增速延续回落趋势，环比涨

幅收窄显示制造业成本略有改善，俄乌冲突对供给端的冲击和全球制造业景气度

边际放缓并存，油气开采、农副食品、能化加工涨幅居前，有色金属由涨转跌。

往后看，随着海外宽松货币的逐渐退出、以及全球 PMI 的回落指向经济动能向下，

需求端扩张放缓，PPI 中期仍处在回落通道。但一方面，俄乌冲突仍加剧供应链

的不确定性，欧盟对俄第六轮制裁升级，另一方面，中国经济疫后环比修复、叠

加北半球夏季需求高峰下，加大全球油气供给缺口压力，PPI 短期或面临一定反

弹风险，PPI 同比回落斜率放缓。

风险提示

疫情发展超预期，政策力度不及预期，地缘政治冲突超预期

Experts of financial

derivatives pricing

衍生品定价专家

优财研究院

投资咨询业务资格

湘证监机构字[2017]1 号

作者：姚兴航

·从业资格编号 F3073320

·投资咨询编号 Z0015370

邮箱：yaoxinghang@jinxinqh.com

宏观·点评报告

2021 年 6 月 10 日



点评报告·宏观

2 / 7

一、 事件

国家统计局公布数据显示：

1） 5月 CPI 同比 2.1%，市场预期 2.2%，前值 2.1%；环比-0.2%；

2） 5月 PPI 同比 6.4%，市场预期 6.3%，前值 8.0%；环比 0.1%；

3） 5月核心 CPI 同比 0.9%，前值 0.9%。

二、 CPI 同比走平，疫情冲击延续下内需仍弱

5 月 CPI 和核心 CPI 同比较上月走平，环比-0.2%，持平季节性表现，核心 CPI 低位

徘徊反映内需仍弱。从分项来看，食品端同比继续小幅回升、而非食品端小幅回落，两

者均符合季节性表现。一方面，食品价格季节性回落，受应季蔬菜上市充足且运输改善

影响，鲜菜价格环比回落幅度明显超出季节性跌幅（-15%），而猪肉价格环比则逆势上

涨（5.2%），主因生猪产能去化、收储提振以及养殖户压栏惜售，随着生猪产能持续去

化，下半年猪价有望逐渐迎来上行周期。

另一方面，非食品端 CPI 同比小幅回落，其中受化工产业链成本上涨推动，衣着、

日用品价格上涨并强于季节性，而疫情冲击下可选消费仍然疲弱，家用器具、交通工具、

房租、教育等涨幅低于季节性。

图 1：CPI VS PPI（%） 图 2：PPI-CPI 剪刀差继续收敛（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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随着 6 月北京上海复工进程加快，疫情收敛以及稳增长政策加快落地，内需小幅回

暖有望支撑核心 CPI 修复，叠加猪价上行周期、能源供需缺口下油价上行风险，CPI 仍

处于上行通道。

图 3： CPI 食品和非食品分项增速（%） 图 4： CPI 环比季节性（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 5： CPI 环比季节性（%） 图 6： CPI 食品分项环比季节性（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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三、 PPI 延续同比回落趋势，能源涨幅居前

5 月 PPI 同比 6.4%，环比 0.1%，PPI 同比增速延续回落趋势，环比涨幅收窄显示制造业

成本略有改善，俄乌冲突对供给端的冲击和全球制造业景气度边际放缓并存。其中生产资料

继续回落，受俄乌冲突对供给端的持续影响，油气开采、农副食品、能化加工涨幅居前，而

有色金属由涨转跌，显示全球制造业景气边际放缓。PPI 生活资料回升，食品衣着分项上涨

较快，受供给收缩和化工产业链涨价压力的影响，而需求收缩下可选耐用品涨幅靠后。

往后看，随着海外宽松货币的逐渐退出、以及全球 PMI 的回落指向经济动能向下，需求

端扩张放缓，PPI 中期仍处在回落通道。但一方面，俄乌冲突仍加剧供应链的不确定性，欧

盟对俄第六轮制裁升级，另一方面，中国经济疫后环比修复、叠加北半球夏季需求高峰下，

加大全球油气供给缺口压力，PPI 短期或面临一定反弹风险，PPI 同比回落斜率放缓。

图 7： 猪价对 CPI 同比增速拖累收窄（%） 图 8： 猪价有望逐渐迎来上行周期（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 11：WTI 原油价格 VS PPI（%） 图 12：PPI 分项环比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

图 9： PPI 延续同比回落趋势（%） 图 10：PPI 生产资料&生活资料（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院
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图 13：WTI 原油价格 VS PPI（%） 图 14：PPI 分项环比（%）

资料来源：Wind，优财研究院 资料来源：Wind，优财研究院

四、 风险提示

疫情发展超预期，政策力度不及预期，地缘政治冲突超预期
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新或修改。

市场有风险，投资需谨慎。本报告难以考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况
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