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【申银万国期货】消费降势藏活力，工业承压启新机
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6月9日，国家统计局发布了2025年5月份全国CPI（居民消费价格指数）和

PPI（工业生产者出厂价格指数）数据。5月份，CPI环比下降0.2%，同比下降0.1%，
扣除食品和能源价格的核心CPI同比上涨0.6%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。PPI
环比下降0.4%，降幅与上月相同，同比下降3.3%，降幅比上月扩大0.6个百分点。

我国以更大力度和更精准措施提振消费，新质生产力成长壮大，部分领域供需

关系有所改善，价格呈现积极变化。

能源拖累CPI下行，消费复苏支撑核心回暖。5月CPI呈现“总量微降、核心

回暖”态势，反映出消费市场在能源价格波动中仍蕴含复苏动能。CPI环比转降，

主要受能源价格下降主导，食品价格虽有波动但韧性较强，而假日经济带动宾

馆住宿、旅游等服务消费价格超季节性上涨。同比来看，能源价格降幅扩大仍

是CPI下降主因，但核心CPI同比涨幅扩至0.6%，揭示消费市场内生动力在政策支

持下逐步增强。金饰品等非必需消费品价格显著上涨，新能源车等价格降幅收

窄，交通工具租赁等服务价格由降转涨，表明前期提振消费政策正推动需求从

“必需消费”向“可选消费”延伸，工业消费品和服务领域的价格积极变化，

为后续CPI回升奠定基础。

PPI持续承压，边际改善迹象显现。当前PPI虽整体处于低位，但边际改善迹

象显现，折射出经济结构调整中的新动能。PPI环比下降主要受内外双重压力：

国际原油价格下行使石油化工产业链价格承压，国内煤炭、建材等能源原材料

因季节性需求疲弱和供给充裕而价格走低，共同拉低PPI。同比降幅扩大则叠加

基数效应。不过，政策发力推动供需格局优化，部分领域呈现向好趋势。一方

面，消费新动能释放带动生活资料价格回升，衣着、日用品等消费品价格企稳，

工艺美术、制鞋等行业价格上涨，家电、汽车等制造业价格降幅收窄；另一方

面，高端装备制造、新能源等新兴产业蓬勃发展，集成电路、飞机制造、可穿

戴设备等行业价格上涨，光伏、锂电等新能源领域价格降幅缩窄，显示产业升

级驱动的需求扩张正逐步扭转价格颓势，为PPI回升注入积极预期。

后续物价展望。当前物价受国际输入压力与国内政策托底双重影响。地缘

冲突扰动大宗商品价格，给工业领域带来下行压力，但国内促消费、稳转型政

策已初见成效，核心CPI稳定、高技术制造价格上涨便是例证。未来物价回升动

能显著：其一，消费政策持续落地，服务消费与大宗消费有望成为CPI回升关键，

带动生活资料价格全面修复；其二，高端制造、新能源等产业供需改善，将推

动PPI降幅收窄，形成“价格修复—盈利改善—消费增长”的良性循环；其三，

能源、农产品等重点领域的保供稳价政策，将有效对冲输入性通胀风险。政策

需兼顾需求提振与结构优化，通过货币、财政政策释放消费潜力，并依托设备

更新、新基建等政策强化产业供给能力。预计下半年CPI将温和回升，PPI降幅持

续收窄，物价修复与经济内生动力提升将协同推进。

风险提示：国内市场有效需求不足；政策落地效果不及预期。
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图 1： CPI 略有下降（%）

资料来源：Wind，申万期货研究所

图 2：PPI 仍处低位（%）

资料来源：Wind，申万期货研究所
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本公司具有中国证监会核准的期货交易咨询业务资格

（核准文号证监许可[2011]1284 号）

研究局限性和风险提示

报告中依据和结论存在范围局限性，对未来预测存在不及预期，以及宏观环境和产业链

影响因素存在不确定性变化等风险。

分析师声明

作者具有期货交易咨询执业资格，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，作者及利益相关方不曾因也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接获取任何形式的不当利益。

免责声明

本报告的信息均来源于第三方信息提供商或其他已公开信息，本公司对这些信息的准确

性、完整性、时效性或可靠性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变

更。市场有风险，投资需谨慎。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的买卖出价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司无关。

本报告所涵括的信息仅供交流研讨，投资者应合理合法使用本报告所提供的信息、建议，
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