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中国宏观热点速评   
 

基数推动 CPI 上行，PPI 继续回落 

5 月通胀数据点评 

 

 

5月 CPI同比涨幅从上月的 1.2%上升至 1.5%，和市场及我们的预期
一致。5 月核心 CPI 较上月持平，同比增速为 2.1%。季节性调整后，5
月 CPI 月环比增速从 4 月的 0.1%下降至-0.1%。CPI 分项数据显示，整
体 CPI 同比上升主要是由于食品价格的基数开始明显走低，而 5 月非食
品价格则有小幅下降。 

► 5月食品价格环比继续下跌，但同比跌幅随基数走低有进一步收窄。
5 月 CPI 食品烟酒同比价格下降 0.5%，月环比下降 0.4%，对比上
月的同比下跌 1.8%和月环比下跌 0.3%。分项来看，鲜菜价格大幅
下跌，月环比下降 6.2%；猪肉和蛋类价格的环比下降幅度亦较为
显著。另一方面，鲜果和水产品价格有所上涨，月环比涨幅分别为
4.2%和 1.2%。 

► 5 月非食品价格涨幅小幅回落。5 月非食品价格同比涨幅从上月的
2.4%小幅下降至 2.3%，月环比增幅则从上月的 0.2%下降至 0%。
其中，服务类价格月环比上涨 0.1%，而消费品价格月环比下降了
0.2%。分项来看，5 月家庭设备及用品和医疗保健类价格维持较明
确的上涨趋势；而交通类价格环比继续下行（图表 1）。 

5月 PPI通胀从 4月的 6.4%进一步下降至 5.5%，低于我们和市场的
预期。经季节性调整后，5 月 PPI 月环比下跌 0.3%，较上月 0.4%的跌
幅略微收窄。PPI 同比增速放缓主要是由于基数继续走高，且大宗原材
料价格进一步回调。分行业看，大部分工业品价格 5 月同比涨幅回落，
而 5 月原材料价格环比跌幅有所收窄。具体来看，5 月采掘工业价格同
比增速为 22.7%，月环比增速为-0.8%，对比上月 28.3%的同比和-1.2%
的环比；原材料工业价格同比上涨 11.1%，对比上月的 13%，而月环比
跌幅则从上月的 0.8%小幅收窄至 0.7%。此外，5 月加工工业价格同比
增速为 4.6%，月环比增速为-0.2%（4 月为 5.2%和-0.4%）。 

随着食品价格同比跌幅收窄，CPI可能会继续上行，而 PPI或将随基数
走高进一步下降。目前非食品 CPI 维持在 2%以上的水平，而 3 季度食
品价格基数将更快下降，我们预计今年内整体 CPI 将进一步上行。另一
方面，虽然 6 月工业品价格环比或有所企稳，但 PPI 同比增速或将随基
数走高进一步下行。此外，CPI走高、PPI下行的趋势可能意味着制造
业企业的盈利分布或正发生变化——2016 年下半年至 2017 年 1 季度，
工业品制造业表现更为亮眼，而今年 2 季度以后，消费品行业利润增速
或将加快。 
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近期研究报告 
 

• 宏观经济 | 欧央行 6 月议息会议：如期修改会议
声明的措辞 (2017.06.08) 

• 宏观经济 | 外贸维持稳健增长 (2017.06.08) 

• 宏观经济  | 中国外储水平连续第四个月上升 
(2017.06.07) 

• 宏观经济 | 人民币显著升值；资金面继续趋紧 
(2017.06.05) 

• 宏观经济 | 欧央行 6 月议息会议预览：货币政策
边际收紧 (2017.06.04) 

• 宏观经济 | 5 月非农就业：新增就业低于预期，无
碍美联储 6 月加息 (2017.06.02) 
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图表 1: CPI 月环比分项数据 

 
资料来源：CEIC, 中金公司研究部 
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