
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2026年06月10日

1

通胀数据快评
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事项：

6 月 10 日，国家统计局发布 2026 年 5 月份全国 CPI 和 PPI 数据。5月，中国 CPI 同比+1.2%（前值+1.2%），

环比-0.1%；核心 CPI 同比+1.1%（前值+1.2%）；PPI 同比+3.9%（前值+2.8%），环比+0.5%，涨幅较上月

回落 1.2 个百分点。

评论：

2026 年 5 月通胀数据消费端总体平稳，生产端涨幅再创新高。CPI 同比延续 1%以上温和区间运行，环比受

节后效应、能源回落影响小幅下行，内需修复节奏偏缓但整体韧性尚存；PPI 同比大幅走高，创下 2022 年

7 月以来新高，环比涨幅有所收窄，工业品涨价由普涨转向结构性分化，上游输入性通胀与国内产业需求

形成共振，PPI-CPI 剪刀差进一步走阔，上下游价格分化格局加剧。整体来看，通缩压力完全消解，物价

结构性特征凸显，成本向下游传导阻力仍存。

 CPI 总体平稳，分项结构分化明显

5 月 CPI 同比持平于 1.2%，核心 CPI 同比回落至 1.1%，CPI 环比由涨转跌至-0.1%，主要系五一假期消费

退潮、国际油价阶段性回落所致，走势符合季节性规律。

食品项方面，5 月食品价格同比-1.7%，环比-0.4%。气温回升、应季蔬果集中上市，鲜菜价格环比下降 3.6%；

生猪供给充裕，猪肉价格同比-16.1%、环比-1.6%，仍是食品端主要拖累项。受前期产能出清、夏季高温

减产及端午备货影响，鸡蛋价格环比上涨 6.1%，成为食品板块为数不多的涨价品类。整体食品价格对 CPI

同比拖累约 0.30 个百分点，对环比拖累约 0.07 个百分点。

服务价格同比+0.8%，环比由涨转降-0.1%。五一假期过后出行需求快速回落，飞机票、交通工具租赁、宾

馆住宿等出行类服务价格明显回调，叠加租赁房房租持续低迷，服务项对 CPI 环比形成小幅拖累。整体服

务价格仍保持正增长，反映服务消费并未出现明显走弱。

工业消费品表现分化，同比+3.9%，环比小幅波动。国际油价回落带动国内汽油价格环比转跌，但低基数

支撑汽油同比涨幅扩大至 23.5%；AI 终端需求旺盛，拉动移动电话、平板电脑等通信工具价格上行；夏装

换季推动衣着价格环比上涨 0.6%。剔除食品、能源后核心 CPI 虽略有回落，但仍站稳 1%上方，居民商品

消费具备一定支撑，内需整体未出现明显走弱。
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图1：CPI 与核心 CPI 当月同比 图2：CPI 主要分项

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

图3：生猪价格仍然疲弱 图4：黄金价格回落

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

 PPI 涨幅再创新高，涨价链条结构性延续

5 月 PPI 同比大幅上行至 3.9%，为近两年高位，环比回落至 0.5%，连续 8 个月保持环比正增长，工业通胀

上行趋势进一步强化。

国际大宗商品价格仍是 PPI 核心驱动，叠加低基数效应拉动显著。石油天然气开采、石油加工、化工原料

等石化产业链价格维持高位；有色金属矿采选、冶炼压延行业同比分别达到 36.5%、24.0%，输入性价格传

导持续发力。国内需求层面多点支撑，一方面夏季用电、储煤需求升温，煤炭、黑色金属价格回暖；另一

方面全球算力投资高增，AI、电子制造、电气设备等新动能产业需求旺盛，相关产品价格稳步上行，成为

PPI 新增拉动力量。

生产资料与生活资料走势持续分化。5 月生产资料价格同比+5.2%，环比+0.7%，采掘、原材料、加工工业

全线保持上涨，是 PPI 上行的核心支柱；生活资料价格同比-0.8%，降幅小幅收窄，环比持平。终端消费

偏弱导致上游成本难以向下游充分传导，中下游企业盈利承压，工业领域量价分化、利润分化的格局进一

步加剧。
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5 月 PPIRM 同比上涨 5.8%，原料端价格涨幅高于出厂端，原料成本压力持续向工业环节传导。分品类看，

化工原料、燃料动力、黑色金属价格涨幅靠前，仅建筑材料类价格有所回落，行业景气度差异显著。

图5：PPI 当月同比继续回升 图6：PPI 主要分项

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理

展望后市，国际地缘局势复杂，原油、有色等大宗商品价格易涨难跌，叠加去年同期低基数，预计二季度

至三季度 PPI 同比仍将维持高位，阶段性存在突破 4.0%的可能。CPI 方面，短期食品价格依旧偏弱，猪肉

价格底部运行格局难快速扭转，能源价格波动、服务消费季节性波动将成为主要扰动，CPI 大概率维持

1.0%-1.5%的温和区间。中长期需重点跟踪猪肉产能去化节奏、夏季气候对农产品供给的影响，以及 PPI

价格向消费端的传导效果。当前 PPI-CPI 剪刀差高位运行的状态仍将延续，政策需兼顾稳内需、畅通价格

传导、对冲输入性通胀冲击三大目标。

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《5月进出口数据点评-若无 AI 增速几何？》 ——2026-06-10

《5 月非农数据点评——拐点来了吗？》 ——2026-06-06

《5 月 PMI 数据解读-制造业守住荣枯线，外需显著下滑》 ——2026-05-31

《2026 年 4 月财政数据快评-税收韧性延续，支出明显回落》 ——2026-05-20

《4 月金融数据解读-票据冲量，居民去杠杆》 ——2026-05-14
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