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   摘要：  

 5 月 CPI 同比为 2.1%，与 4 月持平；5 月 PPI 同比上涨 6.4%，

较 4 回落 1.6 个百分点。而 5 月 PPI 与 CPI 同比之差为 4.3%，

较 4 月回落 1.6 个百分点，连续 7 个月回落，PPI 和 CPI 同比之

差的收窄有利于中下游企业经营状况的改善。 

 5 月 CPI 环比为 0.4%，其中食品环比为-1.3%，较上月大幅回落 2.2

个百分点，主要是受到蔬菜价格反季节性波动的影响。具体而言，

随着受疫情影响的物流逐步畅通，各地蔬菜大量上市，5月蔬菜

价格下跌 15%，影响 CPI 下跌 0.36 个百分点。 

 就非食品而言，5 月环比为 0.1%，较上月回落 0.1 个百分点；

其中服务价格环比为 0.0%，较上月回升 0.1 个百分点。而不包

括食品和能源的核心 CPI，5 月环比为 0.0%，较上月回落 0.1 个

百分点；同比为 0.9%，与上月持平。可见，核心 CPI 同比保持

基本稳定，CPI 的波动主要还是受到食品价格的影响。 

 从同比上看，5 月 PPI 同比为 6.4%，较 4 月回落 1.6 个百分点。

从环比看，5 月为 0.5%，较上月回落 0.8 个百分点；其中，生产

资料为 0.1%，较上月回落 0.7 个百分点。 

 5 月生产资料中，采掘价格环比为-0.1%，较上月回落 2.1 个百分

点；原材料价格环比为 0.1%，较上月回落 1.3 个百分点；加工工

业价格环比为 0.1%，较上月回落 0.3 个百分点。可见，越往上游

的回落幅度越大。 

 美国 CPI 中交通运输的价格与 NYMEX 汽油价格高度正相关， NYMEX 汽油

价格 4 月环比为-1.1%，而 5 月为 16.2%，因而预计 5 月美国交通运输的

价格将重新出现上涨，预计在 3%左右。另外，5 月美国私人非农平均周

薪环比为 0.3%，与上月持平；由此可见，美国劳动力供应紧张状况并未

得到缓解，美国通胀水平的回落将会是一个缓慢的过程。 

国内通胀压力继续回落而美国通胀压力仍大 

    2022 年 6 月 10 日 
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一、五月 CPI 环比受蔬菜价格影响而大幅回落 

根据国家统计局 6 月 10 日公布的数据，5 月 CPI 同比为 2.1%，与 4 月持平；5

月 PPI同比上涨 6.4%，较 4回落 1.6个百分点。而 5月 PPI与 CPI同比之差为 4.3%，

较 4 月回落 1.6 个百分点（图 1 所示），连续 7 个月回落，PPI 和 CPI 同比之差

的收窄有利于中下游企业经营状况的改善。 

图 1  2022 年 5 月 PPI 与 CPI 同比之差继续收窄 

 

  图 2  2022 年 5 月食品价格环比受蔬菜价格的影响而下跌 

 

                                                           资料来源：WIND  第一创业整理 
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 2022 年 5 月 CPI 环比为 0.4%，其中食品环比为-1.3%，较上月大幅回落 2.2 个

百分点，与食品价格季节性波动有较大差异，主要是受到蔬菜价格的影响（图 2所示）。

具体而言，随着受疫情影响的物流逐步畅通，各地蔬菜大量上市，5月蔬菜价格下

跌 15%，影响 CPI 下跌 0.36 个百分点；水产品价格下跌 1%，影响 CPI 下跌 0.02 个百分

点；受到猪周期的影响生猪产能调减效应逐步显现，叠加中央储备肉收储工作的继续，

猪肉价格上涨 5.2%，影响 CPI 回升 0.06 个百分点；鲜果价格上涨 1.5%，影响 CPI 回升

0.03 个百分点；蛋类价格上涨 1.4%，影响 CPI 回升 0.01 个百分点；受全球范围内供应

紧张影响粮食价格上涨 0.5%，影响 CPI 回升约 0.01 个百分点。 

  而就非食品而言，5 月环比为 0.1%，较上月回落 0.1 个百分点；其中服务价

格环比为 0.0%，较上月回升 0.1 个百分点。分项看，衣着类环比上涨 0.4%；其它

用品及服务环比上涨 0.6%；其它涨跌幅均不大。而不包括食品和能源的核心 CPI，

5 月环比为 0.0%，较上月回落 0.1 个百分点；同比为 0.9%，与上月持平。可见，

核心 CPI 同比保持基本稳定，CPI 的波动主要还是受到食品价格的影响。 

          

二、五月 PPI 上游采掘业环比价格下跌幅度较大 

从同比上看，5 月 PPI 同比为 6.4%，较 4 月回落 1.6 个百分点。其中，生活资

料同比为 1.2%，较上月回升 0.2 个百分点；生产资料同比为 8.1%，较上月回落 2.2

个百分点。5 月生产资料中，采掘同比为 29.7%，较上月回落 8.6 个百分点；原材料

同比为 15.1%，较上月回落 2.3 个百分点；加工工业为 3.2%，较上月回落 1.6 个百

分点（图 3 所示）。     

  图 3  2022 年 5 月 PPI 价格中上游采掘业的回落幅度较大 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 
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较上月回落 0.7 个百分点；生活资料为 0.3%，较上月回升 0.1 个百分点。5 月生产

资料中，采掘价格环比为-0.1%，较上月回落 2.1 个百分点；原材料价格环比为 0.1%，

较上月回落 1.3 个百分点；加工工业价格环比为 0.1%，较上月回落 0.3 个百分点。

可见，从同比看，PPI 价格中上中下游同步回落；而从环比看，采掘价格连续 3 个月

上涨后出现负值，中下游环比也不高，且越往上游的回落幅度越大。 

表 1 所示，5 月环比跌幅为负的行业有 5 个，其中上游的煤炭开采和洗选业（煤

炭）下跌 1.1%，中游的有色金属采选矿业下跌 1.3%，黑色金属采选业（铁矿石）环

比下跌 0.5%，其它两个下游行业即纺织业和汽车制造业环比仅下跌 0.1%。而涨幅居

前的 5 个行业包括：石油和天燃气开采业上涨 1.3%，石油、煤炭及其它燃料加工业

（石化）上涨 0.9%，化学纤维制造业上涨 0.8%、化学原料及化学制品制造业上涨 0.6%，

纺织服装和服饰业上涨 0.4%。 

        表 1      5 月 PPI 中生产资料环比构成及其与 4 月的对比   

产业链 当月值 前值 代表行业 当月值 前值 

采掘（上游） -0.1  2.0  

石油和天然气开采业 1.3  1.2  

煤炭开采和洗选业 -1.1  2.5  

黑色金属矿采选业 0.3  4.0  

有色金属矿采选业 0.4  2.7  

原材料（中游） 0.1  1.4  

石油、煤炭及其他燃料加工业 0.9  3.5  

化学原料及化学制品制造业 0.6  1.4  

化学纤维制造业 0.8  0.4  

黑色金属冶炼及压延加工业 -0.5  1.8  

有色金属冶炼及压延加工业 -1.3  0.8  

加工（下游) 0.1  0.4  

电力、热力的生产和供应业 0.1  0.4  

橡胶和塑料制品业 0.0  0.3  

纺织业 -0.1  0.2  

纺织服装、服饰业 0.4  0.0  

汽车制造业 -0.1  0.0  

金属制品业 0.1  0.4  

                                 资料来源：国家统计局  第一创业整理 

     

三、五月美国通胀压力仍然较大 

美国CPI各项中，住宅的权重最大，占比42%；其次是交通运输，占比为17%；再次是

食品和饮料，占比15%；此三项权重合计约占75%，对美国CPI水平起决定性作用（图4所

示）。 

4月美国CPI环比为0.6%，较上月回落0.7个百分点；其中，住宅环比为0.6%，较上月

回落0.1个百分点；食品饮料环比为1%，与上月持平；交通运输环比为0.9%，较上月回落

3.9个百分点。可见，交通运输价格的回落，是美国CPI环比回落的主要原因。 
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  图 4  美国 CPI 水平主要由住宅、交通运输和食品饮料价格决定 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 

而美国CPI中交通运输的价格与国际原油价格、特别是NYMEX汽油价格高度正相关(图

5所示)， NYMEX汽油价格4月环比为-1.1%，而5月环比为16.2%，因而预计5月美国交通运

输的价格将重新出现上涨，预计在3%左右。 

  图 5  美国 CPI 中交通运输的价格与 NYMEX 汽油价格高度正相关 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 

从美国劳动力成本看，5月美国私人非农平均周薪环比为0.3%，与上月持平；而同
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比为5.2%，仅较4月回落0.2个百分点。由此可见，虽然5月美国劳动参与率为62.3%，较

上月回升0.1个百分点；但美国劳动力供应紧张状况并未得到缓解。 

鉴于以上原因，美国通胀压力的回落将会是一个缓慢的过程，不会一蹴而就。美联

储也将在年内采取较为强硬的货币政策，以解决通胀水平过高这一目前美国经济中面

临的主要问题。 
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