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  

事项： 
2024 年 5 月 CPI同比 0.3%，与上月持平；PPI同比-1.4%，较上月回升 1.1个

百分点。 

平安观点： 
 当前 CPI同比处于低位受到食品价格、交通工具（汽车）、通信工具（手机）

拖累较大，而交通工具用燃料（油价）、中药、旅游等服务价格提供了最为

明显的支撑，与当前宏观经济中工业产需不平衡、服务消费好于商品消费

的特征交叉印证。 

 5 月 CPI环比降至-0.1%，价格的环比回落主要是两方面因素叠加的结果：

一方面，食品价格表现强于季节性，为 CPI环比提供支撑。其中，猪肉价

格反季节性上涨（5 月为猪肉消费淡季、价格季节性走低），受到生猪产能

调减因素影响。鲜菜、鲜果价格表现也强于季节性，与南方暴雨天气影响

果蔬供应有关。蛋鸡夏季产蛋率下降推动蛋价格超季节性上涨。而水产品、

粮食、食用油等分项表现弱于季节性。另一方面，非食品价格普遍弱于季

节性，拖累 CPI 环比走弱。非食品、核心 CPI 环比均为-0.2%，不及上月

表现。其中，只有衣着价格在夏装换季上新推动下呈现季节性上涨。而国

际油价回落拖累交通工具用燃料环比下降，家用器具和交通工具在产能压

力下价格进一步明显走低，小长假后出行热度季节性减退带动旅游价格季

节性回落，成为非食品价格走弱的主要原因。 

 5 月 PPI环比 0.2%，为七个月来首次转正，PPI环比回升主要由上游原材

料价格上涨带动。尤其是有色产业链，受国际有色金属价格上行影响，其

对 5 月 PPI 环比的贡献达到 0.23 个百分点；此外，黑色（包括钢铁、煤

炭）产业链价格上行，也对 PPI环比转正产生较明显贡献。 

 不过 PPI从上游向下游的涨价传导较弱，大宗商品价格上涨或主要体现为

加剧中下游行业的成本压力。5 月装备制造业 PPI环比回升到 0 附近，主

要受电气机械环比上涨 0.7%带动，而这又主要源于电气机械行业价格对有

色金属价格变动敏感性较高，根据我们的投入产出测算，有色金属 PPI 上

涨 10%平均带动电气机械业 PPI上涨 3.3%。不过，我们研究发现，2023

年 3 月以来，由于部分中下游行业面临产能过剩，装备制造业 PPI对原材

料价格整体呈现“脱敏”特征，原材料购进成本提升，向出厂价格传导存在

“折扣”，进一步加剧中下游行业的盈利压力。5 月下游制造业 PPI环比跌

幅进一步扩大，更加印证了上游向下游的价格传导受阻。此外，5 月计算机

通讯电子、农副食品加工、汽车制造行业对 PPI 环比的拖累最大，体现相

关行业产能供需失衡的压力加大。 

 风险提示：海外经济超预期衰退使大宗商品价格下跌；国内房地产政策落地效果不

及预期冲击黑色商品价格；生猪集中出栏超预期拖累猪肉价格。 
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一、 工业消费品对 CPI的拖累加大 

2024年 5月 CPI同比增长 0.3%，与上月持平。其中，不含食品和能源的核心 CPI同比增长 0.6%；食品分项同比为-2%，

降幅较上月小幅收敛；非食品分项同比为 0.8%，较上月小幅回落。 

图表1 2024年 5月 CPI同比持稳 图表2 5月 CPI食品与非食品分项同比增速略有收敛 

  

资料来源:Wind, 平安证券研究所 资料来源:Wind, 平安证券研究所 

 

当前 CPI同比处于低位受到食品价格、交通工具（汽车）、通信工具（手机）拖累较大，而交通工具用燃料（油价）、中药、

旅游等服务价格提供了最为明显的支撑，与工业产需不平衡、服务消费好于商品消费的特征交叉印证。 

图表3 2024年 5月 CPI非食品分项同比增速情况 

 

资料来源: iFind,平安证券研究所 

 

5月 CPI环比降至-0.1%，价格的环比回落主要是两方面因素叠加的结果： 

一方面，食品价格表现强于季节性，为CPI环比提供支撑。其中，猪肉价格反季节性上涨（5月为猪肉消费淡季、价格季

节性走低），受到生猪产能调减因素影响。鲜菜、鲜果价格表现也强于季节性，与南方暴雨天气影响果蔬供应有关。蛋鸡夏

季产蛋率下降推动蛋价格超季节性上涨。而水产品、粮食、食用油等分项表现弱于季节性。 
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另一方面，非食品价格普遍弱于季节性，拖累 CPI环比走弱。非食品、核心 CPI环比均为-0.2%，不及上月表现。其中，

只有衣着价格在夏装换季上新推动下呈现季节性上涨。而国际油价回落拖累交通工具用燃料环比下降，家用器具和交通工

具在产能压力下价格进一步明显走低，小长假后出行热度季节性减退带动旅游价格季节性回落，成为非食品价格走弱的主

要原因。 

图表4 2024年 5月 CPI食品分项多数强于季节性 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

图表5 2024年 5月 CPI非食品分项环比增速情况 

 

资料来源: iFind,平安证券研究所 

 

二、 上游涨价推动 PPI环比转正 

2024年 5月 PPI同比-1.4%，降幅较上月收敛 1.1个百分点，PPI环比 0.2%，为七个月来首次转正。其中，生产资料价格

环比升至 0.4%，生活资料价格环比持平于-0.1%。PPI环比回升主要由上游原材料价格上涨带动，尤其是有色产业链，受国
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际有色金属价格上行影响，其对 5月 PPI环比的贡献达到 0.23个百分点；此外，黑色（包括钢铁、煤炭）产业链价格上行，

也对 PPI环比转正产生较明显贡献。 

不过 PPI从上游向下游的涨价传导较弱，大宗商品价格上涨或主要体现为加剧中下游行业的成本压力。5月装备制造业PPI

环比回升到 0 附近，主要受电气机械环比上涨 0.7%带动，而这又主要源于电气机械行业价格对有色金属价格变动敏感性较

高，根据我们的投入产出测算，有色金属 PPI 上涨 10%平均带动电气机械业 PPI 上涨 3.3%。不过，我们研究发现，2023

年 3月以来，装备制造业 PPI对原材料价格整体呈现“脱敏”特征，由于部分中下游行业面临产能过剩，原材料购进成本

提升，向出厂价格传导存在“折扣”，进一步加剧中下游行业的盈利压力。5 月下游制造业 PPI 环比跌幅进一步扩大，更加

印证了上游向下游的价格传导受阻。 

此外，5 月计算机通讯电子、农副食品加工、汽车制造行业对 PPI 环比的拖累最大，体现相关行业产能供需失衡的压力加

大。 

图表6 2024年 5月 PPI环比回升受生产资料带动 图表7 2024年 5月下游制造业 PPI环比跌幅进一步扩大 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

注：按照已公布行业加总计算，其中，下游制造中没有包含皮具鞋
具、家具、文体工美娱乐用品；装备制造中没有包含专用设备、仪器
仪表 

 

图表8 电气机械环比回升受到有色金属价格上涨带动 图表9 电气机械价格对有色金属价格变动敏感性较高 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 2020 年投入产出表，平安证券研究所 
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图表10 2023年 3月以来，装备制造PPI对原材料价格“脱敏” 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 
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图表11 2024年 5月 PPI细分行业的环比贡献 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

风险提示：海外经济超预期衰退使大宗商品价格下跌；国内房地产政策落地效果不及预期冲击黑色商品价格；生猪集中出栏

超预期拖累猪肉价格。 
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