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[Table_Summary] 【事项】 

 
 据国家统计局数据，2024 年 5 月份，全国居民消费价格指数（CPI）

同比增长 0.3%，增速较 4 月持平，环比增长-0.1%；全国工业生产者

出厂价格指数（PPI）同比增长-1.4%，降幅较 4月份月收窄 1.1 个百

分点，环比增长 0.2%。 

 

 

【评论】 

 
 核心 CPI 持续下行，国内供强需弱矛盾依然突出。5 月份 CPI 同比增

速继续保持在低位，其中食品价格降幅有所收窄，非食品价格增速回

落。食品价格回升主要受益于生猪库存持续去化，猪肉对 CPI 由负向

拖累转向正向拉动。非食品方面，受到居民端需求不足影响，五一长

假并未对出行旅游消费形成充分提振，相关商品和服务价格环比由较

大下降；同时，汽车、家电等大宗消费供强需弱，价格继续走低。 

 低基数和全球铜铝价格上涨支撑 PPI 上行，年内降幅有望在 1%以内。

二季度以来，受海外产能下降影响，全球铜、铝等金属价格大幅走高，

有色金属、黑色金属等相关行业工业品出厂价格有所回升。此外，5

月份后翘尾因素对 PPI 的拖累将大幅减少，意味着后续 PPI 有望进一

步上行。 

 

 

【风险提示】 

 
 海外经济衰退风险 

 海外通胀回落偏慢 
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1、 CPI 上行斜率或偏缓 

生猪库存持续去化，食品价格对 CPI 的拖累减小。5 月份，食品价格下降

2.0%，降幅较 4月份收窄 0.7 个百分点，影响 CPI 同比下降约 0.37 个百分点。

其中，猪肉价格上涨 4.6%，影响 CPI 上涨约 0.05 个百分点。二季度以来，猪

肉 CPI 同比增速由负转正，往后看，预计在低基数作用下，猪肉对 CPI 的正向

拉动有望持续增强。 

图表 1：国内 CPI 低位运行 

 

资料来源： Choice 宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至 2024 年 5 月 

出行热度减退，服务价格边际回落。从环比看，非食品价格由上月上涨 0.3%

转为下降 0.2%。其中，飞机票、交通工具租赁费和长途汽车价格分别环比下降

9.4%、7.9%和 2.7%，表明 5 月份假期效应对出行价格的提振作用较弱。 

图表 2：生活用品、交通通信价格增速回落  图表 3：核心 CPI 处于低位 

 

 

 

资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月 

家电、汽车等大宗商品价格回落，国内供强需弱矛盾依然突出。5 月份，

扣除能源的工业消费品价格同比上涨 0.1%，涨幅较 4月回落 0.3 个百分点。其

中，新能源小汽车和燃油小汽车价格同比分别下降 6.9%和 5.2%，降幅均较 4

月份有扩大；生活用品及服务价格同比增长 0.8%，增速较 4月份低 0.6 个百分

点。 
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2、6 月份 PPI 降幅有望收窄至 1%以内 

铜、铝等大宗商品价格阶段性走高，带动相关行业 PPI 上行。二季度以来，

受海外产能下降影响，全球铜、铝等金属价格大幅走高。受此影响，5 月份有

色金属矿开采业、石油和天然气开采业、有色金属冶炼及压延加工业 PPI 同比

分别增长 13.5%、9.4%、8.9%，居各行业前三。 

图表 4：2024 年 5 月份各行业 PPI 同比增速 

 
资料来源： Choice 宏观板块，东方财富证券研究所 

翘尾因素对 PPI 的拖累大幅减少，PPI 降幅有望继续收窄。在 5月份-1.4%

的 PPI 同比变动中，翘尾影响约为-0.9 个百分点，今年价格变动的新影响约为

-0.5 个百分点。往后看，6 月份以后翘尾因素对 PPI 的负向影响将显著减少，

PPI 降幅大概率收窄至 1%以内。 

图表 5：2024 年 Q2 以来铜铝价格走高  图表 6：下半年翘尾因素的拖累大幅减少 

 

 

 

资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月  资料来源：Choice宏观板块，东方财富证券研究所，数据截至2024年5月 

  

【风险提示】 

 地缘政治冲突恶化风险 

海外通胀回落偏慢 
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东方财富证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师申明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和

公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

投资建议的评级标准： 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后3到12

个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的3到12个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对

协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普500指数为基准。 

 

股票评级 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅15%以上； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～15%之间； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-5%～5%之间； 

减持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-15%～-5%之间； 

卖出：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅15%以上。 

 

行业评级 

强于大市：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 

中性：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
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