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[Table_Summary] ➢ CPI 环比走弱主要是非食品的拖累。5月 CPI同比维持前值，仍为 0.3%。

虽然 CPI 环比下降，但环比降幅略小于近 10年同期的平均降幅。这次 CPI

略不及预期的来源主要是非食品，非食品项走弱，主要有以下几个因素:

一是节后出行热度减弱叠加能源消费回落。二是产能与需求不匹配下，非

能源工业品价格下降。 

➢ 到年底猪周期对 CPI 的当月拉动或升至 0.15 个百分点。我们认为，本轮

猪肉价格上涨的底层逻辑，是 2023年产能去化后的供应缺口导致供需平

衡变化。首先，当前能繁母猪产能调控或已暂告一段落。其次，领先数据

显示下半年能繁母猪存栏走势较前两轮偏缓，今年猪周期的当月拉动上

升空间可能有限。我们认为猪肉 CPI 对整体 CPI 的当月拉动或将上行至

0.15个百分点。总体看，今年价格水平可能还会维持在较低水平。 

➢ 上游价格持续上涨。PPI翘尾因素拖累缓解，助推 PPI同比进入“-1”区

间。PPI同比改善更多偏上游，下游仍偏弱。生产资料价格收窄幅度远大

于生活资料的改善幅度。行业环比上，上游煤炭和黑金价格环比上涨，一

是供给偏紧遇上补库需求，二是大规模设备更新等政策提振钢材市场预

期。受地产影响，建材价格环比继续下降，玻璃制造、水泥制造价格环比

在下降。此外，锂离子电池制造、新能源车整车制造价格环比也在下降。 

➢ 风险因素：地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 
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一、CPI 环比走弱主要是非食品的拖累 

5 月 CPI 同比维持前值，仍为 0.3%。虽然 CPI 环比下降，但环比降幅略小于近 10 年同期的平均降幅，且基本

和 2017-2019 年的平均降幅一致，可见 CPI 虽未明显好转，但环比降幅未弱于季节性。 

这次 CPI 略不及预期的来源主要是非食品，体现在食品项环比改善而非食品项走弱。 

非食品项走弱，主要有以下几个因素: 

一是节后出行热度减弱叠加能源消费回落。交通通信项环比为2015年以来同期最低，生活用品和服务也是如此。

我们认为，这是小长假过后出行服务等热度出现回落带来的影响。于此同时，5 月能源消费品价格也在下降。5

月能源价格同比上涨 3.4%，比 4 月份涨幅出现回落。 

二是产能与需求不匹配下，非能源工业品价格下降。统计局数据显示，扣除能源的工业消费品价格同比涨幅回落

0.3 个百分点，汽车价格也在下降，我们认为这背后是随着新能源汽车等产量增长，产能与需求错配导致价格在

不断下降，如：新能源小汽车和燃油小汽车价格分别下降 6.9%和 5.2%，降幅均有扩大。 

图 1：CPI 环比下降受非食品项拖累 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 2：CPI 环比基本和 2017-2019 年均值一致 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

 

二、今年猪周期能拉多少通胀 

5 月市场猪肉价格同比是连续第二个月正增长，猪肉 CPI 同比继续上涨带动食品烟酒项回升，进入 6 月后，6 月

首周全国猪肉价格同比也涨超 15%。 

那么，猪周期能拉动多少通胀？——我们认为，到年底猪周期对 CPI 的当月拉动或升至 0.15 个百分点。 

我们认为，本轮猪肉价格上涨的底层逻辑，是 2023 年产能去化后的供应缺口导致供需平衡变化。 

首先，当前能繁母猪产能调控或已暂告一段落。进入 2024 年以来，能繁母猪的正常保有量已经从 2021 年的

4100 万头调整至 2024 年的 3900 万头。去年能繁母猪处于黄色区域，经过一段时间的产能去化后，截至今年 4

月，能繁母猪保有量为 3980 万头（图 3），接近正常保有量水平，处于绿色区域，现在主要以市场调节为主。

随着猪肉价格回暖，行业也从普遍亏损重新回到盈利区间（图 5）。 

其次，领先数据显示下半年能繁母猪存栏走势较前两轮偏缓。目前来看，这轮产能去化累计幅度为 10.1%，能繁

母猪的存栏量对应着 10 个月之后肉猪的供应量。2023 年 7 月减少的能繁母猪，导致 2024 年 5 月商品猪的供应

开始减少，产能去化下的效果开始在市场上显现。但领先数据显示下半年能繁母猪存栏走势较前两轮偏缓，今年

猪周期的当月拉动上升空间可能有限。  

根据能繁母猪存栏同比的领先性测算，我们认为猪肉 CPI 对整体 CPI 的当月拉动或将上行至 0.15 个百分点。 

总体看，今年价格水平可能还会维持在较低水平。 
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图 3：这一轮能繁母猪存量累计去化达 10.1% 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

表 1：2024 年能繁母猪正常保有量下调 

  2021 年 2024 年 措施 

能繁母猪正常保有量(万头） 4100 3900 - 

产能调控 

绿色区域(万头） (92%-105%) 3772-4305 3588-4095 
以市场调节为主，不需要启动调

控措施。 

黄色区域(万头） 

大幅减少 

(85%-92%) 
3485-3772 3315-3588 

减缓能繁母猪淘汰，增加能繁母

猪补栏。 

大幅增加 

(105%-110%) 
4305-4510 4095-4290 

淘汰低产母猪，降低能繁母猪存

栏量。 

红色区域(万头） 

过度减少 

（低于 85%） 
低于 3485 低于 3315 

采取补贴、信贷、贴息等政策措

施，遏制产能下滑势头。 

过度增加 

（高于 110%） 
高于 4510 高于 4290 

加大低产母猪淘汰力度，暂缓新

增能繁母猪和新建扩建猪场。 

资料来源: 中国政府网，信达证券研发中心 
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图 4：预计下半年猪肉 CPI 价格同比能继续上升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心，能繁母猪存栏同比为右轴 

 

 

图 5：自繁自养生猪利润转正 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

三、上游价格持续上涨 

PPI 翘尾因素拖累缓解，助推 PPI 同比进入“-1”区间。5 月 PPI 同比下降 1.4%，降幅比 4 月收窄 1.1 个百分

点，PPI 同比略高于市场预期。拆分来看，我们认为，基数的影响较多，PPI 同比降幅收窄八成是翘尾的影响，

两成是 5 月的新涨价变动。 

PPI 同比改善更多偏上游，下游仍偏弱。生产资料价格收窄幅度远大于生活资料的改善幅度。行业环比上，上游

煤炭和黑金价格环比上涨，一是供给偏紧遇上补库需求，二是大规模设备更新等政策提振钢材市场预期。受地产

影响，建材价格环比继续下降，玻璃制造、水泥制造价格环比分别下降 1.2%、0.8%。此外，锂离子电池制造、

新能源车整车制造价格环比分别下降 0.5%、0.2%。 
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图 6：5 月 PPI 新涨价因素拖累程度加大 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 7：今年 5 月 PPI 同比降幅继续收窄 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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图 8：5 月制造业价格略有上涨 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大学汉青研

究院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大货币政策制

订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供职

于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国人民银行重点

研究课题一等奖得主。首届“21世纪最佳预警研究报告”得主。 

麦麟玥，信达证券宏观研究助理。中山大学管科硕士，2022年 7月加入信达证券研究
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