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2022 年 06 月 10 日 宏观类●证券研究报告 

2022 年 5 月物价数据点评 事件点评 

投资要点 

◆ 一、CPI 当月同比 2.1%、较上月持平，物流保畅发挥积极作用。2022 年 5 月份，

全国居民消费价格同比 2.1%、与上月持平。其中食品价格上涨 2.3%，鲜果和薯类

价格涨幅分别为 19%和 16.3%是两大涨价因素，鲜菜上涨 11.6%、较上月回落 12.4

个百分点，猪肉价格下降 21.1%、降幅收窄 12.2 个百分点；非食品价格上涨 2.1%，

涨幅小幅回落 0.1 个百分点，其中，汽油、柴油和液化石油气涨幅明显，分别上涨

27.6%、30.1%和 26.9%，主要受到国际能源价格上涨的影响；宾馆住宿和机票下

降 7.4%和 2.4%，主要是受疫情影响。 

◆ 环比看，食品价格下降 1.3%，影响 CPI 下降 0.24 个百分点。食品类中，受益于物

流疏通，鲜菜价格下降 15%；猪肉收储吸收部分生猪供给，带动猪肉价格上涨 5.2%，

此外，国际粮食价格上涨对国内形成传导，粮油产品出现小幅上涨，面粉上涨 0.8%、

粮食制品 0.8%、食用植物油上涨 0.7%。 

◆ 二、PPI 同比 6.4%、环比 0.1%，涨幅继续收窄，但商品通胀持续。5 月份，伴随

防疫措施取得显著成效，物流和供应链保畅陆续开展，各大行业的企业生产端供需

失衡和生产进度均有所好转，从而带动 PPI 环比和同比涨幅继续收窄。 

◆ 环比看，PPI 上涨 0.1%、较上月回落 0.5 个百分点。其中，生产资料价格上涨 0.1%、

回落 0.7 个百分点；生活资料价格上涨 0.3%、扩大 0.1 个百分点。（1）受国际原

油价格震荡上行和传导，国内相关上中游行业价格小幅上涨，其中石油和天然气开

采业价格上涨 1.3%、石油煤炭及其他燃料加工业价格上涨 0.9%、化学纤维制造业

价格上涨 0.8%、化学原料和化学制品制造业价格上涨 0.6%；（2）在国内煤炭产

能有序扩产释放的政策引导下，煤炭开采和洗选业价格由上涨 2.5%转为下降

1.1%，煤炭加工价格上涨 0.7%，涨幅回落 8.6 个百分点；（3）此外，受投资增速

放缓等影响，有色金属冶炼和压延加工业价格下降 1.3%、黑色金属冶炼和压延加

工业价格下降 0.5%、非金属矿物制品业价格下降 0.5% 

◆ 投资策略：当前，政策调控以“托底”为主的基调，经济指标较难出现大幅好转，

更容易出现见底回升和底部震荡的表现。因此，对于债券市场，利率更多是表现为

受经济指标驱动下行，而随政策引导而出现预期改善而上行的结构。 

◆ 风险提示：基本面数据超预期、货币政策超预期等 
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一、CPI 当月同比 2.1%、较上月持平，物流保畅发挥积极作用 

2022 年 5 月份，全国居民消费价格同比 2.1%、与上月持平。其中食品价格上涨 2.3%，鲜

果和薯类价格涨幅分别为 19%和 16.3%是两大涨价因素，鲜菜上涨 11.6%、较上月回落 12.4 个

百分点，猪肉价格下降 21.1%、降幅收窄 12.2 个百分点；非食品价格上涨 2.1%，涨幅小幅回落

0.1 个百分点，其中，汽油、柴油和液化石油气涨幅明显，分别上涨 27.6%、30.1%和 26.9%，

主要受到国际能源价格上涨的影响；宾馆住宿和机票下降 7.4%和 2.4%，主要是受疫情影响。 

环比方面，食品价格下降 1.3%，影响 CPI 下降 0.24 个百分点。食品类中，受益于物流疏通，

鲜菜价格下降 15%；猪肉收储吸收部分生猪供给，带动猪肉价格上涨 5.2%，此外，国际粮食价

格上涨对国内形成传导，粮油产品出现小幅上涨，面粉上涨 0.8%、粮食制品 0.8%、食用植物油

上涨 0.7%。 

图 1：CPI 当月同比与食品烟酒类的禽肉分项  图 2：CPI 非食品分项季节性图表 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，  资料来源：同花顺 iFind， 

二、PPI 同比 6.4%、环比 0.1%，涨幅继续收窄，但商品传导

的价格冲击仍在 

5 月份，伴随防疫措施取得显著成效，物流和供应链保畅陆续开展，各大行业的企业生产端

供需失衡和生产进度均有所好转，从而带动 PPI 环比和同比涨幅继续收窄。 

环比看，PPI 上涨 0.1%、较上月回落 0.5 个百分点。其中，生产资料价格上涨 0.1%、回落

0.7 个百分点；生活资料价格上涨 0.3%、扩大 0.1 个百分点。（1）受国际原油价格震荡上行和传

导，国内相关上中游行业价格小幅上涨，其中石油和天然气开采业价格上涨 1.3%、石油煤炭及

其他燃料加工业价格上涨 0.9%、化学纤维制造业价格上涨 0.8%、化学原料和化学制品制造业价

格上涨 0.6%；（2）在国内煤炭产能有序扩产释放的政策引导下，煤炭开采和洗选业价格由上涨

2.5%转为下降 1.1%，煤炭加工价格上涨 0.7%，涨幅回落 8.6 个百分点；（3）此外，受投资增

速放缓等影响，有色金属冶炼和压延加工业价格下降 1.3%、黑色金属冶炼和压延加工业价格下

降 0.5%、非金属矿物制品业价格下降 0.5%。 
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图 3：PPI 同比与布伦特油结算价同比  图 4：PPI 同比与 WIND 商品指数同比 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，  资料来源：WIND 终端， 

总体看，5 月份消费价格保持稳定，生产端价格涨幅收窄，显示国内公共防疫和生产保障两

手抓的政策措施开始出现积极效果，有效缓和经济生产各环节的不平衡情况。 

但值得关注的是，一些负面因素仍然保持并呈现出长期化的趋势，包括：（1）全球经济复苏

和地缘战争等引发的商品价格高位趋势，若下一阶段，全球逐步选择通过大规模资本开支提振经

济，则可能会延长商品供需的缺口；（2）疫情冲击后，国内实体经济或将考虑从生产保障角度适

度分散/扩建备用供应体系，以提高生产连续性和稳定性；（3）PPI 对 CPI 的传导受需求走弱影

响而未能充分显现，但伴随着企业成本高位和经营压力的长期化，转移成本的意愿和动力将逐渐

增强。 

投资策略：当前，政策调控以“托底”为主的基调，经济指标较难出现大幅好转，更容易出

现见底回升和底部震荡的表现。因此，对于债券市场，利率更多是表现为受经济指标驱动下行，

而随政策引导而出现预期改善而上行的结构。 

风险提示：基本面数据超预期、货币政策超预期等 
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