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发言人1   00:00
In on the line. 大家好，欢迎参加新政宏观超话第381期，输入性因素和AI通胀共振，2026年5月通胀数据点评。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅服务于兴业证券客户，会议音频及文字记录的内容版权为兴业证券所有，内容必须经兴业证券审核后方可留存。未经允许和授权转载、转发此次会议内容均属侵权，兴业证券将保留追究其法律责任的权利。电话会议所有参会人员不得泄露内幕信息以及未公开重要信息，涉及外部嘉宾发言的，兴业证券不保证其发言内容的准确性与完整性。兴业证券不承担外部嘉宾发言内容所引起的任何损失及责任，不承担因转载、转发引起的任何损失及责任。市场有风险投资需谨慎，提醒投资者注意投资风险，审慎参考会议内容。

发言人1   01:15
尊敬的各位投资者，大家晚上好。感谢大家来参加我们今天的电话会议。昨天统计局是公布了五月份中国的CPI和PPI数据。今天由我跟大家简单的汇报一下，首先是CPI方面，五月中国CPI同比是正的1.2%，同比增速是跟上个月是持平的那万德的一致预期是正的1.4%左右，实际的数据表现是弱于市场的预期的那我们看到5月随着美伊双方不断释放推进谈判的谈判进展这些消息，中东的地缘局势是迎来了一个阶段性的缓和。国际油价也从4月34月份的单边上行转为了高位震荡。那在但是在低基数的影响下，本期我们看到汽油CPI同比的涨幅仍然是继续扩大到了23.5%。对整体CPI同比的上涨的作用大概是0.6个百分点。

发言人1   02:19
除了能源系统之外，我们看到食品项方面猪肉CPI同比的跌幅是继续走扩的。本月猪肉CPI同比是负的16.1%，对整体CPI的下拉影响大概是0.0.3个百分点。本期这个猪肉和鲜果价格的下跌，也是抵消了其他农产品涨价的影响。食品CPI整体是同比跌幅是有所走扩的那核心通胀方面，五月中国核心CPI同比是正的1.1%，涨幅较上个月是收窄了0.1个百分点。那拆分来看，核心通胀的回落，核心通胀的放缓主要是由于黄金饰品这个涨幅的回落。五月我们能够看到是由于受到海外流动性收紧的影响，黄金白银等贵金属价格是持续承压的那国内黄金饰品涨幅也是从前几个月的百分之百分之70左右回落到了百分占的39%，也是带动了其他像CPI同比涨幅的继续收窄。除了这一个金价回落以外，本期我们看到AI需求旺盛，存储等零部件涨价也是带动了手机和电脑价格的明显上涨。本期像家用电器和通信工具CPI同比分别是上涨了3.4%和6.6%，涨幅较上个月分别提高了0.8个百分点和2.4个百分点。

发言人1   03:53
除了核心商品之外，服务价格也是维持韧性的，同比涨幅小。虽然是小幅回落了0.1个百分点，但是像旅游和教育等服务消费的价格还是维持相对任性的这样一个状态。房租CPI同比本月是无论是同比还是环比均是走平的这么一个状态。

发言人1   04:17
PPI方面，五月中国PPI同比是正的3.9%，涨幅较上个月是扩大了1.1个百分点。市场此前的预期大约是3.5%左右，实际的数据表现也是强于市场预期的那本期PPI同比涨幅超预期提升的背后，我们看下来主要是有三条线索。一是上游能源和原材料涨价的拉动。五月石化相关行业的涨幅去价格涨幅继续扩大，对PPI同比的上涨影响提高了0.46个百分点，来到了这来到了这个百分之来到了1.96个百分点。有色金属采选业和加工业同比涨幅分别都是达到了20%以上，涨幅表保持一个比较高的水平。除此之外，夏季用电高峰叠加前期煤矿安全事故影响，对煤炭煤炭的价格也是有比较明显的提升。本月煤炭开采和洗选业同比涨幅是扩大了6.9个百分点，来到了10%。

发言人1   05:27
出第二条线索是AI产业链涨价的带动作用。AI算力需求的蓬勃增长，也是带动了其电器电器机械和计算机相关行业的这样一个上涨。本期我们看到电气机械和器材制造业，计算机通信和其他电子设备制造业的价格同比分别是录得了4.5%和2.1%，涨幅较上个月都是有所扩大的。

发言人1   05:54
第三条线索是上游涨价的传导效应有所显现。五月我们虽然看到下游消费行业虽然多数还是处于价格收缩的这么一个情况，但是跌幅普遍是有这一个收窄和收窄或者持平，价格改善还是相对比较明显的那上这可能反映出上游这个涨价已经部分传导到了下游，但是从这个改善幅度我们还是能看到像下游商品，下游行业的这个价格改善幅度相比上游而言还是明显偏小的。那也反正反映出需求偏弱的这样一个背景下，下游的下游行业的顺价能力还是相对有限的那我们构建的这个中国通账拆分框架显示，五月国内基本面对PPI同比的下拉影响已经收敛至了收敛至接近零值。但本期我们还是要看到，像这个农副食品加工业的价格跌幅还是在走扩的那与基建相关的这个非金属矿物制制品业与内需相较为相关。医药制造业和汽车制造业等行业的价格收缩幅度仍然还是比较大的。我国内生的通胀收入动能的进一步巩固，还是有赖于内还是有赖于内需的进一步改善。

发言人1   07:13
简单总结来看，本期CPI保持相对温和上涨，PPI的同比涨幅超预期上行。一方面是高油价的影响还是在持续，另一方面是AI算力需求强劲，对价格的拉动作用正在逐步显现。展望来看，虽然当前每一局势的前景的不明朗，但是股油价快速上行或者迅速回落的可能性都比较小。预计请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   07:49
预计中短期内国际油价还将维持这个高位震荡的局面。低基数影响下，高油价对我国通胀中弱拉动或将或将继续延续。当前我们认为AI算力需求仍然还是处于中长期扩张通道，那那也AI的这个需求也是有望在较长的时间内对相关商品和行业的价格形成一定支撑。当前从这个通胀和盈利数据的表现来看，能源和原材料涨价对上游相关行业的价格和利润的改善还是更为明显的。下中下游的生产能力还是受到内需偏弱的制约，价格传导和盈利修复的程度相对有限。后续我们还是需要继续关注上游涨价对下游的传导效果，以及通胀回升对企业盈利修复持续性和结构性的影响。

发言人1   08:41
以上是我们团队对五月通胀数据的一个分析。也是再次感谢各位投资者来参加我们今天的对话会。我们今天的电话会议就到此结束，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
