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内外需拉动力逐步切换，PPI 超预期回升 
  
 
⚫ 核心观点 

（1）5 月 CPI同比增速小幅低于预期，新涨价因素边际回落，是

主要拖累，翘尾因素拖累持续减弱。 

食品价格同比增速仍弱，是当前 CPI 同比增速的主要制约，但食

品价格连续两个月边际改善，鲜菜、猪肉、蛋类和鲜果是主要贡献项，

牛肉、卷烟和酒类是主要拖累； 

输入性通胀和外需拉动支撑边际放缓，就业市场热度和强度有待

持续增强，致使非食品价格边际回落，成为 CPI环比增速转负的主要

原因。从分项环比增速来看，国际能源价格回落，输入性通胀压力减

弱，交通工具用燃料价格环比增速由正转负；耐用品价格环比增速有

所分化，节日效应下交通工具使用和维修价格持平前值，而外需拉动

边际放缓，家用器具价格边际回落，衣着服装等非耐用品价格边际回

升，或源于夏装换新；就业市场热度和强度有待增强，租赁房房租连

续两个月回落；非住房服务价格分化，旅游和医疗服务价格边际回落，

家庭服务价格边际回升。 

（2）5 月 PPI同比增速超预期回升，基建投资拉动力增强，外需

拉动支撑和输入性通胀有所减弱，内外需拉动力逐步切换。 

PPI 同比增速好于预期，翘尾因素和新涨价因素均边际改善，共

同推升 PPI增速回升，其中翘尾因素是主要贡献。新涨价因素回升原

因有二：一是铜、铝、锌等原材料涨价，这在 PMI数据中有所体现；

二是基建投资有所加快，基建相关产业链生产提速，在一定程度上拉

动需求回升，进而带动水泥、动力煤等价格回升。 

从重点行业来看，5 月输入性通胀压力有所缓解，国际能源价格

回落，国内原油和天然气开采价格环比增速由正转负，有色金属价格

延续上涨，推升有色金属冶炼和压延加工业价格；基建相关产业链生
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产提速，支撑煤炭、钢铁等价格有所回升，房地产市场尚未明显回暖，

玻璃价格尚未明显回升；出口拉动的行业价格增速出现分化，纺织业

价格环比增速由正转负，船舶价格环比正增长，且边际改善，汽车制

造业价格延续回落；4 月工业企业利润边际改善较为明显的化学原料

及化学制品制造业和医药制造业价格有所分化，化学原料及化学制品

制造业价格环比回升，而医药制造业价格延续下降，指向后者需求或

仍有待改善。 

（3）向后看，预计 6 月 CPI 同比增速 0.5%左右，PPI 同比增速-

0.4%左右。 

6 月翘尾因素对 CPI 产生正向贡献，食品项价格有望延续边际改

善，但国际原油价格放缓、外需拉动边际走弱、房地产市场尚未明显

转暖等，对非食品项价格回升仍产生掣肘。整体来看，预计 6 月 CPI

温和回升，CPI 同比增速 0.5%左右。 

6 月翘尾因素拖累作用进一步减弱，基建投资拉动力有望逐步增

强，稳地产政策旨在保交楼，亦会对原材料价格产生支撑，但从高频

数据来看，国际原油价格和工业金属价格边际放缓，输入性通胀有所

回落，同时，出口拉动作用边际放缓，出口高增行业价格支撑亦边际

减弱。整体来看，预计 6 月 PPI 温和回升，跌幅进一步收窄，PPI 同比

增速在-0.4%左右。 

 

⚫ 风险提示： 

中美贸易摩擦超预期加剧；美国商业银行危机超预期演变；海外

地缘政治冲突加剧。   
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1 CPI 低于预期，食品价格仍是主要拖累，但边际改善 

1.1 CPI 小幅低于预期，新涨价因素是主要拖累 

5月 CPI同比增长 0.3%，较 wind一致预期 0.4%低 0.1pct，持平前值，弱于

季节性水平，较近五年（不包括 2020年和 2021年两个异常年份，下同）均值水

平 1.66%低 1.36pct；核心 CPI同比增长 0.6%，较前值回落 0.1pct，较近五年均

值水平 1.42%低 0.82pct。从 CPI环比增速来看，5月 CPI环比增长-0.1%，较前

值回落 0.2pct，好于季节性表现，较近五年均值水平-0.14%高 0.04pct，核心 CPI

环比增长-0.2%，较前值回落 0.4pct，较近五年均值水平 0.02%低 0.04pct。 

翘尾因素拖累持续减弱，新涨价因素影响边际回落，CPI同比增速小幅低于。

5 月份因上年价格变动的翘尾影响约为 0%，较上月回升 0.2pct，新涨价因素影

响约为 0.3%，较上月回落 0.2pct。 

1.2 食品价格是 CPI 同比增速的主要拖累，非食品价格边际回落是

CPI 环比增速转负的主要原因 

食品价格同比增速仍弱，是当前 CPI同比增速的主要拖累，但食品价格连续

两个月边际改善，鲜菜、猪肉、蛋类和鲜果是主要贡献项，牛肉、卷烟和酒类是

主要拖累；输入性通胀回落、外需拉动边际放缓以及就业市场热度和强度有待持

续增强，致使非食品价格边际回落，成为 CPI环比增速转负的主要原因。 

（1）食品价格环比增速连续两个月改善，鲜菜、猪肉、蛋类和鲜果是主要

贡献项，牛肉、卷烟和酒类是主要拖累。 

从同比增速来看，5 月食品价格同比上涨-2.0%，较前值回升 0.7pct，弱于

季节性，较近五年均值 1.9%低 3.9pct，明显低于整体 CPI涨幅，仍是主要拖累。

从环比增速来看，5月食品价格环比增长 0%，较前值回升 1pct，好于季节性，较

近五年均值-0.76%高 0.76pct，好于整体 CPI 环比增速-0.1%，成为整体 CPI 环

比改善的主因。 

从环比增速绝对值来看，猪肉、蛋类和鲜果价格环比正增长，环比增速分别

为 1.1%、2.2%和 3%；禽肉、奶类、卷烟价格环比持平前值；粮食、食用油、鲜
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菜、牛肉、羊肉、水产品、酒类价格环比负增长，环比增速分别为-0.2%、-0.3%、

-2.5%、-3.6%、-1.2%、-0.1%、-0.2%。 

粮食、禽肉价格环比增速持平前值，食用油、鲜菜、猪肉、羊肉、水产品、

蛋类、奶类、鲜果价格环比增速边际改善，牛肉、卷烟、酒类价格环比增速边际

走弱。从分项环比增速来看，粮食、禽肉价格环比增速为-0.2%、0%，持平前值；

食用油、鲜菜、猪肉、羊肉、水产品、蛋类、奶类、鲜果价格环比增速分别为-

0.3%、-2.5%、1.1%、-1.2%、-0.1%、2.2%、0%、3%，较前值变动分别为 0.1pct、

1.2pct、1.1pct、0.1pct、0.4pct、4.2pct、0.5pct、5pct，其中鲜菜、猪肉、

蛋类和鲜果边际改善均超过 1个百分点，成为主要贡献项；牛肉、卷烟、酒类价

格环比增速分别为-3.6%、0%和-0.2%，较前值变动分别为-0.9pct、-0.1pct、-

0.3pct。 

（2）输入性通胀回落、外需拉动边际放缓以及就业市场热度和强度有待持

续增强，非食品价格边际回落 

5月，非食品价格同比增速为 0.8%，较前值回落 0.1pct，低于季节性水平，

较近五年均值 1.64%低 0.84pct，高于整体 CPI 涨幅，是主要贡献项。非食品价

格环比增速为-0.2%，由正转负，较上月回落 0.5pct，弱于季节性，较近五年均

值 0.02%低 0.04pct，低于整体 CPI环比增速-0.1%，是整体 CPI环比增速边际回

落的主要原因。 

从分项环比增速来看，国际能源价格回落，输入性通胀压力减弱，交通工具

用燃料价格环比增速由正转负；耐用品价格环比增速有所分化，节日效应下交通

工具使用和维修价格持平前值，而外需拉动边际放缓，家用器具价格边际回落，

衣着服装等非耐用品价格边际回升，或源于夏装换新；就业市场热度和强度有待

增强，租赁房房租连续两个月回落；非住房服务价格分化，旅游和医疗服务价格

边际回落，家庭服务价格边际回升。 

第一，国际能源价格回落，输入性通胀压力减弱，交通工具用燃料价格环比

增速由正转负。5 月交通工具用燃料环比增长-0.8%，主因或是国际油价上涨放

缓，5月布伦特原油期货结算价下降了 7.1%。 
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第二，耐用品价格环比增速有所分化，节日效应下交通工具使用和维修价格

持平前值，而外需拉动放缓，家用器具价格边际回落，衣着服装非耐用品价格边

际回升，或源于夏装换新。 

5月，交通工具使用和维修环比增速 0%，较上期回升 0.1pct，边际改善较为

明显，稍弱于季节性表现，较近五年均值 0.04%低 0.04pct，或源自于五一假期

的节日效应，自驾游成为当前假期出行的主要方式，2月春节和 4月清明假期该

分项均呈现相似特点。家用器具环比增速-1.1%，较上期回落 1pct，稍弱于季节

性，较近五年均值-0.08%低 0.03pct，在国内房地产市场尚未明显转暖背景下，

5 月外需拉动边际放缓，或是价格回落的主要原因。考虑基数效应，5 月家具及

其零件出口同比增速（两年复合增速）-0.57%，较前值回落 2.32pct。 

衣着服装环比增速 0.4%，较前值回升 0.5pct，好于季节性表现，较近五年

均值水平 0.26%高 0.14pct，或源于夏装换季上新的原因。 

第三，租赁房房租连续两个月回落，就业市场热度和强度有待增强。5月租

赁房房租环比增速-0.1%，持平前值，指向价格持续回落，弱于季节性，较近五年

均值水平 0%低 0.1pct。可能的原因，房地产市场尚未明显回暖，房价有所回落，

带动租赁市场价格下降，同时，就业市场有所降温，5 月 PMI 从业人员 47.6%，

处于收缩区间，指向租赁需求热度和强度仍有待进一步增强，租赁房房租有所回

落。 

第四，非住房服务价格分化，旅游和医疗服务价格边际回落，家庭服务价格

边际回升。5 月，旅游环比增速-0.6%，较上期回落 3.3pct，好于季节性水平，

较近五年均值水平-0.76%高 0.16pct，五一假期并未带动旅游价格走强，一个可

能的原因是五一假期在月初，小长假热度部分体现在 4月份，且小长假热度退却

后，需求较为明显下降，或导致价格回落，如 2月春节过后，3月旅游环比增速

较为明显下降-14.2%。医疗服务环比增速 0.1%，较上期回落 0.2pct，西药环比

增速-0.2%，持平上期。家庭服务价格 0.1%，较上期回升 0.1pct。 

2 PPI 超预期回升，基建投资拉动力增强 

2.1 PPI 好于预期，翘尾因素和新涨价因素均边际改善 
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PPI 同比增速好于预期。5月，PPI同比增长-1.4%，较 wind一致预期-1.5%

高 0.1pct，较前值回升 1.1pct，仍弱于季节性表现，较近五年均值水平 2.4%低

3.8pct。PPI环比增长 0.2%，较前值回升 0.4pct，好于季节性，较近五年均值水

平-0.1%高 0.3pct。 

翘尾因素和新涨价因素均边际改善，共同推升 PPI增速回升，其中翘尾因素

是主要贡献。5 月份因上年价格变动的翘尾影响约为-1%，较前值回升 0.89pct；

新涨价因素影响约-0.4%，较前值回升 0.21pct。从边际变化来看，翘尾因素拖累

和新涨价因素均边际改善。新涨价因素改善应来自两个方面：一是铜、铝、锌等

原材料涨价。二是基建投资有所加快，基建相关产业链生产提速，5月挖掘机开

工小时数同比增长 1%，年内首次由负转正，这在一定程度上会拉动需求回升，

进而带动水泥、钢筋等原材料价格回升。从 5月高频数据观察，水泥价格指数从

4月底的 108.10上涨至 5月底的 113.82，增长 5.29%；5月螺纹钢期货收盘价平

均值较 4月增长 2.86%。 

2.2 生产资料价格和生活资料价格连续两个月边际改善 

从结构来看，生产资料和生活资料价格连续两个月边际改善。5月生产资料

价格同比增长-1.6%，较前值回升 1.5pct。生活资料价格同比增长-0.8%，较前值

回升 0.1pct。 

（1）在生产资料方面，原材料价格上涨，推升了原材料工业、加工工业价

格普涨。原材料工业价格环比增长 0.9%，较前值回升 0.6pct；加工工业价格环

比增长 0.1%，较前值回升 0.5pct；采掘工业价格环比增长 0.2%，较上月回升

1.2pct。 

（2）在生活资料方面，食品项和耐用消费品是主要拖累。生活资料环比-

0.1%，持平前值，其中，食品类和耐用消费品类仍是主要拖累，环比增速分别为

-0.2%和-0.3%，食品类价格边际走弱，较上期回落 0.1pct，耐用消费品类价格边

际改善，较上期回升 0.2pct。 

2.3 重点行业：基建投资拉动力增强，外需拉动支撑和输入性通胀有

所减弱 
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从重点行业来看，5 月输入性通胀压力有所缓解，国际能源价格回落，国内

原油和天然气开采价格环比增速由正转负，有色金属价格延续上涨，推升有色金

属冶炼和压延加工业价格；基建相关产业链生产提速，支撑煤炭、钢铁等价格有

所回升，房地产市场尚未明显回暖，玻璃价格尚未明显回升；出口拉动的行业价

格增速出现分化，纺织业价格环比增速由正转负，船舶价格环比正增长，且边际

改善，汽车制造业价格延续回落；4月工业企业利润边际改善较为明显的化学原

料及化学制品制造业和医药制造业价格有所分化，化学原料及化学制品制造业价

格环比回升，而医药制造业价格延续下降，指向后者需求或仍有待改善。 

（1）原油价格小幅回落，有色金属价格保持韧性，输入性通胀或边际放缓。

5月受国际市场原油价格有所放缓，国内石油和天然气开采业价格环比增速-2.1%，

由正转负，边际放缓，较前值回落 5.5pct；而有色金属价格延续上涨，有色金属

冶炼和压延加工业价格环比延续正增长 3.9%，且边际改善，较前值上升 0.7pct。 

（2）基建相关产业链提速，水泥、钢铁等价格有所回升；房地产投资尚未

明显回暖。5 月，黑色金属冶炼和压延加工业价格环比增速 0.8%，较前值回升

3.3pct；非金属矿物质品价格环比增速-0.8%，价格延续回落，但较上月回升

0.2pct。 

（3）出口拉动的行业价格增速出现分化，纺织业价格增速由正转负，船舶

价格回升，汽车制造业价格延续回落。纺织业 PPI 环比增速为-0.1%，较前值回

落 0.1pct，与 5月纺织产品出口边际放缓相互印证；铁路、船舶、航空航天和其

他运输设备业 PPI 环比增速 0.1%，较前值回升 0.1pct，间接印证当前其出口韧

性较强；汽车制造业、橡胶和塑料制品业 PPI环比增速分别为-0.3%、-0.2%，价

格延续回落，或与近期汽车行业价格战、出口增速边际放缓有关。 

（4）4 月工业企业利润边际改善较为明显的化学原料及化学制品制造业和

医药制造业价格有所分化，化学原料及化学制品制造业价格环比回升，而医药制

造业价格延续下降，指向后者需求或仍有待改善。5月，化学原料及化学制品制

造业价格环比增速 0.1%，由负转正，较前值回升 0.2pct；医药制造业价格环比

增速-0.1%，持平前值，指向价格延续回落，需求仍有待改善。 

3 展望：6 月 CPI 同比增速 0.5%，PPI同比增速-0.4% 
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从 5月 PMI来看，经济景气度边际回落，再次步入收缩区间，且弱于季节性。

生产与需求景气度双双回落，但生产好于需求，整体仍呈现供大于求的局面，有

效需求不足问题仍较为突出，对价格持续修复产生弱支撑。向后看，预计 6月 CPI

同比增速 0.5%左右，PPI 同比增速-0.4%左右。 

6 月翘尾因素对 CPI 产生正向贡献，食品项价格有望延续边际改善，但国际

原油价格放缓、外需拉动边际走弱、房地产市场尚未明显转暖等，对非食品项价

格回升仍产生掣肘。整体来看，预计 6 月 CPI 温和回升，CPI 同比增速 0.5%左

右。一是翘尾因素产生正向贡献，对 CPI温和回升产生正向支撑。6月翘尾因素

影响约为 0.2%，较 5 月回升 0.2pct。二是从高频数据看，食品项价格有望延续

回升态势。猪肉价格较为明显回升，对冲蔬菜价格回落，亦对 CPI产生有利支撑。

猪肉和水果价格环比上涨，蔬菜价格环比有所回落。6 月 1 日-6 月 11 日猪肉平

均批发价格为 23.9元/公斤，较 5月平均批发价格 20.95元/公斤上涨了 14.08%，

较 5月环比 2.01%的涨幅较为明显扩大。6月 1日-6月 11日 28种重点监测蔬菜

平均批发批发价格为 4.4元/公斤，较 5月平均批发价格 4.69元/公斤回落 6.18%。

6 月 1 日-6 月 11 日 7 种重点监测水果平均批发价格为 7.35 元/公斤，较 5 月平

均批发价格 7.33元/公斤回升了 0.27%。三是非食品价格或仍受制约。从高频数

据来看，6月以来，布伦特原油期货结算平均价格 79.62 美元/桶，较 5月平均价

格回落 4.07%，输入性通胀或存在边际放缓；外需拉动或边际走弱，6 月韩国前

10日出口同比增速-4.7%，指向全球外需动能或有所放缓，外需拉动对价格支撑

或边际走弱；房地产市场尚未明显转暖，就业市场景气度仍处于收缩区间，5 月

PMI从业人员 47.6%，或对租赁房房租回升产生制约。 

6 月翘尾因素拖累作用进一步减弱，基建投资拉动力有望逐步增强，稳地产

政策旨在保交楼，亦会对原材料价格产生支撑，但从高频数据来看，国际原油价

格和工业金属价格边际放缓，输入性通胀有所回落，同时，出口拉动作用边际放

缓，出口高增行业价格支撑亦边际减弱。整体来看，预计 6 月 PPI温和回升，跌

幅进一步收窄，PPI同比增速在-0.4%左右。一是翘尾因素影响进一步减弱。4月

PPI 同比翘尾因素影响约为-0.2%，较上月收窄 0.8pct，拖累作用进一步减弱。

二是专项债和特别国债发行提速，基建投资相关产业链生产扩张，进而会对钢铁、

水泥等价格的拉动作用进一步增强。5月基建投资拉动力已有显现，考虑从专项
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债和特别国债发行到形成实物工作量存在一定滞后性，其对钢铁、水泥等价格的

拉动作用有望逐步增强。三是稳地产持续加码，叠加房地产融资协调机制持续推

动，政策核心要义仍是保交楼，这对房屋建设产生有利支撑，进而对螺纹钢、水

泥、玻璃价格产生支撑。考虑政策效应或会存在一定时滞，需进一步观察。四是

输入性通胀或边际放缓。5月 PPI新涨价因素回升的一大原因是原材料价格走高，

但从高频数据来看，6月国际原油价格、铜、锌、铝价格基本延续回落态势，分

别为-4.07%、-3.19%、-4.38%和 0.03%，输入性通胀放缓，在一定程度上制约 PPI

新涨价因素回升。五是出口拉动边际放缓，前期出口高增行业的价格或有所回落。

5月当月出口增速超预期，但存在高基数效应，从两年复合增速来看，呈现边际

放缓态势。考虑 6月亦存在低基数效应，6月当月出口增速或录得理想读数，但

出口拉动实际作用或仍边际放缓，叠加前期出口高增行业生产扩张，价格或存在

边际回落风险。 

风险提示 

中美贸易摩擦超预期加剧；美国商业银行危机超预期演变；海外地缘政治冲

突加剧。 
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中邮证券投资评级说明 
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行业评级 
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平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等

利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 50.6 亿元人民币。中邮
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中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位
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