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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：6月9日，统计局发布5月通胀数据。5月，CPI当月同比0.2%，前值0.1%；环比-0.2%，

前值-0.1%。PPI当月同比-4.6%，前值-3.6%；环比-0.9%，前值-0.5%。 

➢ 核心观点：总体来看，CPI继续在低位徘徊，核心CPI表现平淡。依据对猪肉、原油价格的

预测来看，CPI在6、7两月依然有转负的可能，8月后或将逐步上行。从PPI来看，一方面

上中下游价格下行的斜率不同对中下游制造业利润来说相对有利，另一方面基准预测下

PPI可能已临近底部。 

➢ CPI低位徘徊，核心CPI延续平淡表现。核心CPI同比小幅回落0.1个百分点至0.6%，环比

0.0%，基本持平于季节性。长假过后出行需求回落，机票和交通工具租赁费价格均下降环

比下降7.2%，而演唱会等演出活动增加，电影及演出票价格环比上涨0.8。但整体来看，

核心CPI仍然表现相对平淡，反映出内需不强。 

➢ CPI环比略超季节性。5月CPI环比-0.2%，略高于近2018-2022年同期均值-0.3%，食品环

比虽然跌幅扩大，但表现却略超季节性，与之相对的是非食品环比弱于季节性。 

➢ 猪价贡献转负。5月CPI食品价格同比1.0%，前值0.4%；环比-0.7%，高于近5年均值-1.5%。

其中鲜菜环比要高于季节性，鲜果环比弱于季节性；22个省市生猪平均价格较4月环比小

幅下跌，猪价依然处于底部区间，从当月同比来看对CPI形成拖累。往后看，猪价基数逐

步抬升，全年对CPI呈负贡献的概率较大。 

➢ PPI继续回落，上游价格下行拖累较多。PPI同比降幅进一步扩大，主要受到上游原材料价

格下降的影响。其中国际定价为主的原油以及有色金属价格下行分别拖累石油和天然气开

采业、有色金属冶炼和压延加工业价格分别环比下降2.0%和1.1%；国内定价为主的煤炭、

钢材、水泥供给充足，但需求偏弱，带动相关产业价格环比下跌。相对于上游，中下游价

格下行较为有限，电气机械和器材下降0.5%，计算机通信和其他电子设备制造下降0.3%，

汽车制造下降0.2%。上游价格下行幅度明显大于中下游，意味着中下游制造业利润的改善

有望持续。 

➢ PPI离底部可能已经不远。工业企业营收增速已连续2个月回升，而库存增速仍在回落，以

此判断来看可能已进入被动去库周期。不过，根据历史经验来看，还需看到PPI见底来进

一步验证。按季节性环比法来推算，PPI在6月见底的可能性较大，三季度降幅可能会逐步

收窄。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期，海外金融市场风险。 
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1.CPI 低位徘徊  

CPI 低位徘徊，核心 CPI 延续平淡表现。核心 CPI 同比小幅回落 0.1 个百分点至 0.6%，

环比 0.0%，基本持平于季节性。长假过后出行需求回落，机票和交通工具租赁费价格均下

降环比下降 7.2%，而演唱会等演出活动增加，电影及演出票价格环比上涨 0.8。但整体来

看，核心 CPI 仍然表现相对平淡，反映出内需不强。 

CPI 环比略超季节性。5 月 CPI 环比-0.2%，略高于近 2018-2022 年同期均值-0.3%，

食品环比虽然跌幅扩大，但表现却略超季节性，与之相对的是非食品环比弱于季节性。 

猪价贡献转负。5 月 CPI 食品价格同比 1.0%，前值 0.4%；环比-0.7%，高于近 5 年均

值-1.5%。其中鲜菜环比要高于季节性，鲜果环比弱于季节性；22 个省市生猪平均价格较 4

月环比小幅下跌，猪价依然处于底部区间，从当月同比来看对 CPI 形成拖累。往后看，猪价

基数逐步抬升，全年对 CPI 呈负贡献的概率较大。 

图1  CPI 当月同比，%  图2  CPI 环比季节性规律，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图3  CPI 猪价分项环比季节性规律，%  图4  猪肉价格周平均，元/千克 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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图5  CPI 八大类当月同比，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图6  核心 CPI 当月同比，%  图7  核心 CPI 环比季节性规律，% 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

2.PPI 或已临近底部点 

PPI 继续回落，上游价格下行拖累较多。PPI 同比降幅进一步扩大，主要受到上游原材

料价格下降的影响。其中国际定价为主的原油以及有色金属价格下行分别拖累石油和天然气

开采业、有色金属冶炼和压延加工业价格分别环比下降 2.0%和 1.1%；国内定价为主的煤炭、

钢材、水泥供给充足，但需求偏弱，带动相关产业价格环比下跌。相对于上游，中下游价格

下行较为有限，电气机械和器材下降 0.5%，计算机通信和其他电子设备制造下降 0.3%，汽

车制造下降 0.2%。上游价格下行幅度明显大于中下游，意味着中下游制造业利润的改善有

望持续。 

PPI离底部可能已经不远。工业企业营收增速已连续 2个月回升，而库存增速仍在回落，

以此判断来看可能已进入被动去库周期。不过，根据历史经验来看，还需看到 PPI 见底来进

一步验证。按季节性环比法来推算，PPI 在 6 月见底的可能性较大，三季度降幅可能会逐步

收窄。 
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图8  PPI 当月同比，%  图9  PPI:生产和生活资料类同比，%，% 

 

 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

图10  黑色金属、有色金属冶炼和压延加工业环比，%  图11  PPI 预测，% 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

3.核心观点 

总体来看，CPI 继续在低位徘徊，核心 CPI 表现平淡。依据对猪油价格的预测来看，CPI

在 6、7 两月依然有转负的可能，8 月后或将逐步上行。从 PPI 来看，一方面上中下游价格

下行的斜率不同对中下游制造业利润来说相对有利，另一方面基准预测下 PPI 可能已临近

底部。 

图12  CPI 预测，% 

 
资料来源：国家统计局，东海证券研究所 
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4.风险提示 

政策落地不及预期，可能导致市场信心不足，影响经济的修复。 

海外金融市场风险，导致全球经济陷入衰退，影响外需。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 
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