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宏观研究 

证券研究报告 

2023 年 06 月 09 日 

价格在变平：5 月物价数据印象  

报告要点： 

 CPI 被食品价格扳回一城，才没有陷入同比负增长： 

1）CPI 与核心 CPI 因食品价格而暂时分化，5 月 CPI 同比+0.2%，较上月提

高 0.1 个百分点；核心 CPI 同比+0.6%，较上月下降 0.1 个百分点； 

2）其实食品里上涨的主要是鲜菜，鲜菜价格之前跌到了偏深的位置，于是这

一次菜价出现了一些回暖。鲜菜的供应弹性很大，我们把鲜菜当作一个波动项

去看就好，没必要研究过细。 

 但从趋势上，CPI 看起来还是在往下走： 

1）猪肉价格正式进入同比负增长，原油价格也在进一步下跌； 

2）消费复苏也在收尾，衣着项结束了节后的回暖，旅游项同比涨幅显著收窄。 

 CPI 是否会陷入通缩，关键看“通胀-需求”的负向循环到什么时候能止住： 

1）如果把粮食、猪肉及其他食品价格结合看，目前食品价格是需求问题； 

2）这种在食品层面的消费降级，是我们之前始料未及的，这说明大家的财富

幻觉的破灭非常快速； 

3）如果这种深化到食品层面的降级持续，不排除 CPI 后续会进入负增长。 

 但外围的通缩环境可能会变稳定一些，虽然本期 PPI 数据还是低于预期： 

1）5 月 PPI 为 2016 年初以来的最大降幅； 

2）越靠近上游的价格表现越弱，即采掘工业弱于原材料工业再弱于加工工业，

这个结构也是正常结构，说明此次 PPI 通缩还是因金融属性重估了上游资源所

致。 

 在这次下行后，PPI 继续下行的空间已不大，但这并不意味着新一轮商品

周期的启动： 

1）从全球货币量推算，当前 PPI 已探到本轮周期的底部，也许 6 月会迎来最

后一跌； 

2）但 PPI 探底后也是缺乏弹性的，经验上，货币已经变成商品弹性的最大矛

盾，即使供需关系有改善，但货币条件变化不大时，商品上行的弹性也是非常

有限的； 

3）归终来说，全球必须摆脱高利率环境，否则 PPI 即使见底，也是 L 型平底。 

 PPI 逐步变平会带来两个变化： 

1）下半年企业利润受 PPI 下行的重估压力会逐步变轻，经济也可能会逐步变

平； 

2）如果油价接近底部的话，将会在一定程度上使 CPI 摆脱猪油双杀的局面，

CPI 即使后续会探到负增长，给市场的感受是可控的。 

 总环境其实没有变化，货币政策还需要宽松，风险偏好仍然在下降，但从

加速度上，应该最疾风暴雨的时刻正在过去： 

1）基本面和风险偏好的变平不意味着情况会很快好转，但意味着情况变差的

速度在变缓，在这个过程中，即使占优的纯债资产，其收益空间也是不大的； 

2）资产配置也许会逐步进入一个混沌期，在此期间，各个大类资产不会有太

显著的波动及收益，在流动性这个线索带来的收益明显变窄之后，我们还是推

荐大家更多关注剩余流动性逻辑：适度参与超长期利率债、博弈 A 股市场中短

时难以证伪的 AI 产业链及高股息机会。 

风险提示：宏观政策落地不及预期，海外风险超预期。 
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