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国信期货宏观专题研究 

 

5 月物价水平结构性走弱 CPI 微幅下跌 PPI 跌幅扩大 

20260609 
2025年 6月 9 日 

⚫ 主要结论 

根据国家统计局2025年6月9日数据，5月全国居民消费价格指数（CPI）

同比下降0.1%，跌幅与4月持平；5月核心CPI同比上涨0.6%，涨幅比上月扩大

0.1个百分点。5月工业生产者出厂价格指数（PPI）同比下跌3.3%，跌幅较4

月扩大0.6个百分点，为2023年8月以来的新低。 

综合来看，5月物价水平结构性走弱，CPI同比维持微幅下跌，PPI同比跌

幅延续扩大。CPI同比钟，鲜果价格向上拉动作用突出，鲜菜价格向下拉动作

用较大；5月，能源价格同比下降6.1%，降幅比上月扩大1.3个百分点，影响

CPI同比下降约0.47个百分点，是CPI同比下降的主要因素。PPI同比跌幅再度

扩大，为2023年8月以来的新低；其中，生产资料价格影响PPI下降约2.98个

百分点，向下拉动PPI的作用再度增大；生活资料价格影响PPI下降约0.36个

百分点，向下拉动PPI作用相对减弱。5月，一般日用品价格涨幅与前值持平，

耐用消费品价格跌幅略有收窄。近期，国际原油价格维持相对低位，对CPI

向下拉动作用突出，也是PPI同比跌幅扩大的主要原因；后期，随着去年国际

原油价格的基数相对走低，国际原油对国内物价水平的不利影响或相对减弱。 
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根据国家统计局 2025 年 6 月 9 日数据，5月全国居民消费价格指数（CPI）同比下降 0.1%，跌幅与 4

月持平；5月核心 CPI同比上涨 0.6%，涨幅比上月扩大 0.1个百分点。5月工业生产者出厂价格指数（PPI）

同比下跌 3.3%，跌幅较 4月扩大 0.6个百分点，为 2023年 8月以来的新低。 

综合来看，5 月物价水平结构性走弱，CPI 同比维持微幅下跌，PPI 同比跌幅延续扩大。CPI 同比钟，

鲜果价格向上拉动作用突出，鲜菜价格向下拉动作用较大；5月，能源价格同比下降 6.1%，降幅比上月扩

大 1.3个百分点，影响 CPI同比下降约 0.47个百分点，是 CPI同比下降的主要因素。PPI同比跌幅再度扩

大，为 2023年 8月以来的新低；其中，生产资料价格影响 PPI下降约 2.98个百分点，向下拉动 PPI的作

用再度增大；生活资料价格影响 PPI下降约 0.36个百分点，向下拉动 PPI作用相对减弱。5月，一般日用

品价格涨幅与前值持平，耐用消费品价格跌幅略有收窄。近期，国际原油价格维持相对低位，对 CPI向下

拉动作用突出，也是 PPI同比跌幅扩大的主要原因；后期，随着去年国际原油价格的基数相对走低，国际

原油对国内物价水平的不利影响或相对减弱。 

第一，CPI 同比方面。 

5 月 CPI 同比下跌 0.1%，从 CPI 分大类来看，其他用品及服务上涨 7.3%、衣着上涨 1.5%、教育文化

娱乐上涨 0.9%、医疗保健上涨 0.3%、居住上涨 0.1%、食品烟酒上涨 0.1%、生活用品及服务上涨 0.1%；交

通通信下跌 4.3%。食品中，鲜果价格上涨 5.5%，影响 CPI上涨约 0.12个百分点；鲜菜价格下降 8.3%，影

响 CPI下降约 0.17个百分点。5 月 CPI各分项中，鲜果价格向上拉动作用突出，鲜菜价格向下拉动作用较

大。5月，能源价格同比下降 6.1%，降幅比上月扩大 1.3 个百分点，影响 CPI同比下降约 0.47个百分点，

是 CPI 同比下降的主要因素。更具体地，5 月，受能源价格同比下跌的影响，CPI 交通通信大项下的交通

工具用燃料，同比跌幅延续扩大、录得下降 12.9%，是 2023年 8月以来的新低。 

第二，PPI 同比方面。 

5 月 PPI同比下降 3.3%；分 PPI的两个大项来看，5 月，生产资料价格同比下降 4.0%，跌幅较 4月扩

大 0.9 个百分点，影响 PPI 下降约 2.98 个百分点，向下拉动 PPI 的作用再度增大。其中，采掘工业跌幅

延续扩大，录得下跌 11.9%，跌幅较 4 月扩大 2.5个百分点；原材料工业录得下降 5.4%，跌幅较 4月扩大

1.8 个百分点；加工工业下跌 2.8%，跌幅较 4 月扩大 0.5 个百分点。PPI 两个大项的另一项为生活资料价

格，5 月 PPI 的生活资料价格同比下降 1.4%，跌幅较 4 月收窄 0.2 个百分点，影响 PPI 下降约 0.36 个百

分点，向下拉动 PPI作用相对减弱；其中，5月，一般日用品价格涨幅与前值持平为上涨 0.6%，耐用消费

品价格跌幅略有收窄至下跌 3.3%。从 PPI分行业来看，5月同比跌幅较大的行业有，煤炭开采和洗选业下

跌 18.2%，石油和天然气开采业下跌 17.3%，石油、煤炭及其他燃料加工业下跌 14.7%，黑色金属冶炼和压

延加工业下跌 10.2%；5月 PPI同比涨幅居前的行业有，有色金属冶炼和压延加工业上涨 2.3 %，有色金属

矿采选业上涨 14.8%。 

第三，物价环比方面。 

5 月 CPI 环比下降 0.2%；其中，交通通信价格下降 1.2%，生活用品及服务价格下降 0.8%，食品烟酒

价格下跌 0.2%；居住价格持平，教育文化娱乐价格和医疗保健价格均上涨 0.1%，衣着价格上涨 0.6%，其

他用品及服务价格上涨 0.7%。5 月 PPI 环比下降 0.4%；其中，生产资料价格下降 0.6%，生活资料价格持

平。 
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