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相关报告  

<<5 月份 PMI 动态点评：制造业保持平衡，

供给侧改革助力工业结构调整>> 

2016-06-01 

<<4 月份经济数据点评：投资消费均回落，

工业增长值增速趋缓 >> 2016-05-14 

<<4 月份物价数据点评：4 月 CPI 增速低于

预期，PPI 持续改善>>  

2016-05-11 

 
  

5月CPI增速继续下降，PPI仍然下降 

——6月经济数据动态点评 

 
5 月 CPI 增速继续下降，PPI 仍然下降。 

 

2016 年 5 月，CPI 环比下降 0.5%，同比上涨 2.0%；PPI 环比上涨 0.5%，同

比下降 2.8%。 

 

 

 5 月物价水平连续第二个月增速放缓。受鲜菜价格下降影响，CPI 环比

下降 0.5%。PPI 环比上涨 0.5%，涨幅较上月收窄。 

 近期猪肉价格依然保持强势，影响春季的气候因素也逐渐消除，预计二

季度 CPI 保持增长。但油价上涨或成为未来 CPI 推动力，值得关注。 

 PPI 因受工业品价格持续下降拖累，疲软之势较难改变。 

 预计二季度物价保持温和增长。随着欧洲经济逐渐复苏，近期公布的外

贸数据向好。此外，供给侧改革稳步推进。预计 CPI 增速持续放缓，央

行近期放水可能性较低。 
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1. 5 月物价水平连续第二个月增速放缓 

5 月物价水平增速放缓，连续第二个月。具体表现为：（1）CPI 同比上涨 2.0%，不及预

期的 2.4%。其中，城市上涨 2.0%，农村上涨 2.1%；食品价格上涨 5.9%，非食品价格上

涨 1.1%；消费品价格上涨 2.0%，服务价格上涨 2.1%。1-5 月平均，全国居民消费价格总

水平比去年同期上涨 2.1%；（2）全国工业生产者出厂价格环比上涨 0.5%，同比下降 2.8%。

工业生产者购进价格环比上涨 0.6%，同比下降 3.8%。1-5 月平均，工业生产者出厂价格

同比下降 4.1%，工业生产者购进价格同比下降 5.1%。 

2. CPI 环比下降，主要因鲜菜价格下降 

CPI 情况：5 月 CPI 环比下降 0.5%，主要是受鲜菜价格下降较多的影响。（1）5 月份鲜

菜价格环比下降 21.5%，影响 CPI 环比下降约 0.64 个百分点，超过 CPI 环比总降幅。5

月份猪肉价格环比继续上涨，涨幅为 2.3%，影响 CPI 环比上涨约 0.07 个百分点。（2）

随着原油价格上涨，国内成品油价格两次提价，汽油、柴油价格环比分别上涨 3.7%和 3.8%，

合计影响 CPI 环比上涨约 0.06 个百分点。 

图 1：CPI 同比（%）  图 2：CPI 环比（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

图 3：4 月价格表现  图 4：猪肉价格环比（%） 

 

 

 

资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

20
1
3-

01

20
1
3-

03

20
1
3-

05

20
1
3-

07

20
1
3-

09

20
1
3-

11

20
1
4-

01

20
1
4-

03

20
1
4-

05

20
1
4-

07

20
1
4-

09

20
1
4-

11

20
1
5-

01

20
1
5-

03

20
1
5-

05

20
1
5-

07

20
1
5-

09

20
1
5-

11

20
1
6-

01

20
1
6-

03

20
1
6-

05

CPI:当月同比 CPI:食品:当月同比 

CPI:非食品:当月同比 

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

20
1
3-

01

20
1
3-

03

20
1
3-

05

20
1
3-

07

20
1
3-

09

20
1
3-

11

20
1
4-
01

20
1
4-

03

20
1
4-

05

20
1
4-

07

20
1
4-

09

20
1
4-

11

20
1
5-

01

20
1
5-

03

20
1
5-

05

20
1
5-

07

20
1
5-

09

20
1
5-

11

20
1
6-

01

20
1
6-

03

20
1
6-

05

CPI:环比 CPI:食品:环比 CPI:非食品:环比 

-5.00

0.00

5.00

10.00

1月  2月  3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 

2016CPI环比 
2016食品环比 
2016非食品环比 
CPI月环比均值：2005-2015 
CPI食品月环比均值:2005-2015 
CPI非食品月环比均值：2005-2015 

-6.00

-4.00

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

2
01

4
-0
6

2
01

4
-0
7

2
01

4
-0
8

2
01

4
-0
9

2
01

4
-1
0

2
01

4
-1
1

2
01

4
-1
2

2
01

5
-0
1

20
1
5-
02

2
01

5
-0
3

2
01

5
-0
4

2
01

5
-0
5

2
01

5
-0
6

2
01

5
-0
7

2
01

5
-0
8

2
01

5
-0
9

2
01

5
-1
0

2
01

5
-1
1

2
01

5
-1
2

2
01

6
-0
1

2
01

6
-0
2

2
01

6
-0
3

2
01

6
-0
4

2
01

6
-0
5

CPI:食品烟酒:畜肉类:猪肉:环比 



 

 动态点评 

 

长城证券 5 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

3. PPI 环比上涨，涨幅较上月缩小 

 PPI 情况：5 月 PPI 环比上涨 0.5%，涨幅比上月缩小 0.2 个百分点。 

 工业行业价格涨幅缩小，其中黑色金属冶炼和压延加工、石油和天然气开采业价格

环比分别上涨 2.5%和 12.3%，涨幅比上月分别缩小 5.9 和 0.5 个百分点；二是石油加

工业价格环比上涨 4.1%，涨幅比上月扩大 3.1 个百分点；三是煤炭开采和洗选业价

格环比止跌回升，由上月下降 0.3%转为本月上涨 1.8%。 

 5 月份，工业生产者出厂价格同比下降 2.8%，降幅比上月收窄 0.6 个百分点。分行业

看，石油和天然气开采、石油加工、煤炭开采和洗选、有色金属冶炼和压延加工、

化学原料和化学制品制造业价格同比分别下降 21.5%、15.6%、10.2%、7.7%和 5.4%，

合计影响当月工业生产者出厂价格总水平同比下降约 1.7 个百分点，占总降幅的 60%

左右。 

图 5：PPI 同比和环比（%）  图 6：PPIRM 同比和环比（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 

图 7：生产资料和生活资料环比（%）  图 8：采掘、原材料和加工工业环比（%） 

 

 

 
资料来源：长城证券研究所  资料来源：长城证券研究所 
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4. 预计二季度物价保持温和增长，CPI 继

续缓慢增长 

未来物价走势判断：预计二季度物价保持温和增长。CPI 来看，食品价格是前期推升 CPI

的重要因素，近期猪肉价格依然因供给因素保持强势，随着天气回暖，影响春季的气候

因素逐渐消除，但油价的上涨可能成为未来助推动力，油井供给的增加值得关注；PPI

来看，工业品价格持续下降，PPI 虽有改善，但疲软之势较难改变。 

随着欧洲经济逐渐复苏，近期公布的外贸数据表现较好，叠加 6 月初六大电力集团煤炭

库存有所下降，工业经济改善程度取决于供给侧改革的政府决心。预计 CPI 增速继续放

缓，而近期央行大规模放水的可能性较低。 
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