
               

 

   

通胀同比超预期下降，6月流动性或边际收紧  

——5月通胀数据点评 

 

内容提要    

5月，CPI同比 2.4%，预期 2.7%，前值 3.3%；PPI同比-3.7%，预期-3.2%，前值-3.1%。 

1、石油产业链 PPI同比大幅下跌是 5月 PPI同比跌幅超预期的主要原因。由于我国

油价具有一定粘性，从历史数据看，布伦特原油同比变化领先我国石油产业链 PPI 同比

1-2个月，5月和 6月布伦特原油价格月化同比跌幅大幅收窄或意味着我国石油产业链 PPI

同比 6-7月将明显回升，对 PPI同比的拖累或减小。截止 6月 10日，6月 CRB工业原料

现货指数月化同比较 5月跌幅收窄 2.78个百分点，指向 PPI同比跌幅或小幅收窄。 

2、5月猪肉同比对 CPI同比的拉动较 4月减少 0.84个百分点，是 CPI同比较大幅放

缓的主要原因。截止 6月 10日，6月全国猪肉平均批发价月化同比为 86.44%，较 5月下

降 12.53个百分点，猪价同比大幅下降或拖累食品类 CPI同比，6月 CPI同比继续回落的

确定性高。据我们测算，6-12月 CPI同比基本可以确定低于 2.5%，且趋势放缓，对货币

政策的制约基本消除。 

3、6 月中下旬资金面较 6 月上旬或偏紧。首先，6 月总计有超万亿的公开市场操作

到期回笼；其次，地方专项债在中下旬大概率集中发行对市场流动性的冲击或加大；再次，

银行体系半年末考核，以及企业集中缴税，吸纳部分流动性；最后，政府强调不会搞大水

漫灌，资金要直达实体，严防资金在金融体系空转，一定程度说明对资金流向的监管将加

强。6月降准和调降 OMO、MLF利率概率均低。 

4、数据显示，6 月国内疫情对我国的影响基本消除，国外复工复产加速，国内经济

基本确认趋势复苏，财政政策和货币政策积极程度较 5月边际收敛，使得资产定价的逻辑

逐渐由政策积极推升转变为经济基本面修复。商品价格从 3月低点已有较大幅度反弹，商

品价格趋势上涨的概率大但结构分化或趋于明显，需密切关注各品种需求变化。 

 

风险提示 

疫情在全球超预期蔓延，中美贸易摩擦超预期升级，全球经济增长不及预期 
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统计局 2020年 6月 10日公布了我国 2020年 5月CPI和PPI的数据，其中CPI同比 2.4%，

预期 2.7%，前值 3.3%，环比-0.8%，前值-0.9%；PPI同比-3.7%，预期-3.2%，前值-3.1%，环

比-0.4%，前值-1.3%。 

 

一、 石油产业链拖累 PPI同比跌幅扩大，6月反弹

概率大 

新涨价因素和翘尾因素均跌幅扩大使 PPI同比再度下探。5月新涨价因素拖累 PPI同比

下降 3.2 个百分点，4月新涨价因素拖累 PPI同比 2.8个百分点，新涨价因素的拖累加大，5

月翘尾因素拖累 PPI同比 0.5个百分点，4月翘尾因素拖累 PPI同比 0.3个百分点，翘尾因素

的拖累增加。 

PPI同比跌幅扩大主因生产资料 PPI同比跌幅扩大和生活资料 PPI同比下滑。5月生产

资料 PPI同比为-5.1%，较前值跌幅扩大 0.6个百分点，生活资料 PPI同比为 0.5%，较前值下

滑 0.4个百分点。生产资料中采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI同比分别较上月下滑 3.2、

1.1和 0.2个百分点。生活资料中食品类、衣着类、一般日用品类和耐用消费品类 PPI同比分

别较上月变化-0.8、0.0、-0.1和 0.0个百分点。 

从高频数据来看，CRB 现货指数工业原料 5 月同比较 4 月跌幅收窄 4.49 个百分点，与

PPI同比变化方向不同。截止 6月 10日，6月 CRB工业原料现货指数月化同比较 5月跌幅

收窄 2.78个百分点，指向 PPI同比跌幅或小幅收窄。布伦特原油价格 6月月化同比较 5月跌

幅收窄 17.79个百分点，对生产资料 PPI同比形成支撑。随着全球主要经济体加快复工复产，

6月 PPI同比跌幅收窄的确定性高。 

从行业分类看，石油和天然气开采业、石油加工、炼焦及核燃料加工业 PPI同比均低于

-24%，且这两个行业 PPI 同比较上月跌幅明显扩大，是 5 月 PPI 同比跌幅超预期的主要原

因。我国石油产业链 PPI同比与国际原油价格同比走势背离，布伦特原油 5月月化同比较 4

月跌幅收窄 8.92个百分点，由于我国油价具有一定粘性，从历史数据看，布伦特原油同比变

化领先我国石油产业链 PPI同比 1-2个月，5月和 6月布伦特原油价格月化同比跌幅大幅收

窄或意味着我国石油产业链 PPI同比 6-7月将明显回升，我国 PPI同比有望反弹。 

其他工业大类中，有色金属矿采选业、非金属矿采选业、化学纤维制造业、有色金属冶

炼及压延加工业、计算机、通信和其他电子设备制造业和燃气生产和供应业 PPI同比是已出

数据的 30个行业 PPI同比中回升行业，建议关注。 

根据我们测算，5 月 PPI 同比或为阶段性低点，6-9 月 PPI 同比大概率趋势回升，但 6

月 PPI同比大概率仍落在-3.0%下方，通缩压力仍大。 

二、 猪价同比下行拉低 CPI同比，6-11月 CPI同

比或趋势下行 

5月新涨价因素快速回落是 CPI同比大幅下滑的主要原因，翘尾因素位于高位或使 CPI

同比 6-7月维持 2%以上的增速。5月新涨价因素对 CPI、食品类 CPI、非食品类 CPI同比增

长的贡献分别为-0.8、-2.3和-0.4个百分点，4月新涨价因素分别贡献 0.1、1.7和-0.4个百分
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点，新涨价因素对 CPI 同比由支撑转为拖累。5 月翘尾因素对 CPI、食品类 CPI、非食品类

CPI同比分别贡献了 3.2、12.9和 0.8个百分点，4月分别贡献 3.2、13.1和 0.8个百分点，显

示翘尾因素对 CPI 同比的影响与上月持平。CPI 同比翘尾因素 6-7 月分别为 3.3%和 2.9%，

或将支撑 CPI同比 6-7月维持 2%以上的增速。 

食品类 CPI同比大幅下滑使 CPI同比较大幅下跌，非食品类 CPI同比平稳。5月食品类

CPI同比 10.6%，较前值下滑 4.2个百分点，非食品类 CPI同比 0.4%，与前值持平，核心 CPI

同比 1.1%，与前值持平，不含鲜菜和鲜果的 CPI同比 3.2%，较前值下降 0.6个百分点。 

5月食品类 CPI同比放缓主因猪肉 CPI同比放缓，鲜菜 CPI和鲜果 CPI同比跌幅扩大，

其中猪肉同比对 CPI同比的拉动较 4月减少 0.84个百分点，是 CPI同比较大幅度放缓的主

要原因。5月食品烟酒价格同比上涨 8.5%，较前值下跌 2.8个百分点，影响 CPI上涨约 2.55

个百分点（前值为上涨 3.39个百分点）。其中，猪肉价格上涨 81.7%，较前值下降 15.2个百

分点，影响 CPI上涨约 1.98个百分点（前值为上涨 2.36个百分点）。鲜菜 CPI同比下降 8.5%，

较前值跌幅扩大 4.8个百分点，影响 CPI下降约 0.22个百分点（前值为下降 0.10个百分点）。

鲜果 CPI同比下降 19.3%，较前值跌幅扩大 8.8个百分点，影响 CPI下降约 0.43个百分点（前

值为下降 0.21 个百分点），蛋类价格下降 12.3%，跌幅较前值扩大 9.6 个百分点，影响 CPI

下降月 0.08个百分点。 

5月非食品类分项 CPI同比涨跌分化。衣着、居住、生活用品及服务、交通和通信、教

育文化和娱乐、医疗保健的 CPI 同比分别为：-0.4%、-0.5%、0.1%、-5.1%、2.2%和 2.1%，

较前值分别变化 0.0、-0.2、0.0、-0.2、0.2和-0.1个百分点。 

从高频数据看，6月 CPI同比继续回落的确定性高。截止 6月 10日，6月全国猪肉平均

批发价月化同比为 86.44%，较 5月下降 12.53个百分点，猪价同比在 6月延续放缓态势。猪

价同比大幅下降或拖累食品类 CPI同比，6月 CPI同比继续回落的确定性高。 

据我们测算，6-7月 CPI同比趋势小幅放缓，8-11月 CPI同比或较快速趋势性放缓，6-12

月 CPI同比基本可以确定低于 2.5%，且趋势放缓，对货币政策宽松的制约基本消除。 

 

三、 6月资金面或偏紧，商品价格或趋势上涨但结

构分化 

6 月中下旬资金面较 6 月上旬或偏紧。首先，6 月总计有超万亿的公开市场操作到期回

笼；其次，地方专项债在中下旬大概率集中发行对市场流动性的冲击或加大；再次，银行体

系半年末考核，以及企业集中缴税，吸纳部分流动性；最后，政府强调不会搞大水漫灌，资

金要直达实体，严防资金在金融体系空转，一定程度说明对资金流向的监管将加强。6 月降

准和调降 OMO、MLF利率概率均低。 

我们认为，进入 6月，国内疫情对我国的影响基本消除，国外复工复产加速，国内经济

基本确认趋势复苏，财政政策和货币政策适度积极但较 5月边际收敛，使得资产定价的逻辑

逐渐由政策积极推升转变为经济基本面修复。截止 6月 5日，6月全国 100个大中城市拥堵

延时指数均值为 2016-2019 年四年均值的 100.6%，达到近年平均水平，快于 5 月的 94.1%，

显示疫情对我国城市经济活动的制约基本消除。 

6 月全球复工复产很大概率延续 5 月的加速，全球需求有望较快速回升，货币政策和财

政政策或积极但边际收敛，商品价格从 3月低点已有较大幅度反弹，商品价格趋势上涨的概
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率大但结构分化或趋于明显，需密切关注各品种需求变化。市场避险情绪趋于下降，黄金价

格趋势小幅下行的确定性较高。 

需警惕中美贸易摩擦陡然升级，美国经济数据不及预期、疫情在欧、美、印度、巴西和

非洲的超预期爆发风险。当前商品市场对负面消息高度敏感，需警惕黑天鹅事件的冲击，关

注短期利率变化。 

 

 图 1：PPI同比与环比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

 

 图 2：CPI、非食品 CPI、食品 CPI同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 
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 图 3：CRB工业原料同比与 PPI同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

 图 4：CPI同比、猪价同比与蔬菜价格同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 

 

 图 5：我国石油产业 PPI同比与布伦特原油价格同比：单位：% 

 

 

 资料来源： Wind，金信期货研究院 
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四、 风险提示 

疫情在全球超预期蔓延，中美贸易摩擦超预期升级，全球经济增长不及预期。 
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