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全文摘要
2026年5月，中国通胀数据出炉，CPI同比上涨1.2%，不及市场预期，主要受汽油价格上行及猪肉、鲜果价格下跌的影响，核心通胀因黄金饰品价格回落而放缓。PPI则同比上涨3.9%，超出预期，推动力来自上游能源原材料价格上涨、AI产业链需求增长及上游涨价向下游的传导。会议指出，在需求疲软的背景下，下游行业面临顺价能力受限的问题，预计国际油价短期内将持续高位，AI算力需求将持续拉动价格。讨论强调，通胀和盈利数据对上游行业影响显著，关注上游涨价对下游行业的传导效果及其对盈利修复的影响。

章节速览
00:00 2026年5月中国CPI与PPI数据点评
2026年5月，中国CPI同比增速持平于1.2%，低于市场预期，主要受能源系统中汽油价格涨幅扩大影响，而食品项中猪肉价格下跌拖累整体。核心CPI同比涨幅收窄至1.1%，黄金饰品价格回落是主因，但AI需求旺盛推高存储零部件价格，带动手机和电脑价格上涨。服务价格保持韧性，旅游和教育等服务消费价格维持稳定，房租CPI同比环比均持平。

04:17 5月中国PPI涨幅超预期，上游能源涨价与AI产业链带动
5月中国PPI同比上涨3.9%，涨幅扩大1.1个百分点，超出市场预期。涨幅提升主要由上游能源和原材料涨价、AI产业链需求增长及上游涨价传导效应推动。尽管下游行业价格跌幅收窄，但改善幅度有限，显示内需偏弱背景下下游顺价能力有限。

07:12 CPI温和上涨，PPI超预期，能源原材料涨价影响显著
对话总结了CPI温和上涨和PPI超预期的情况，指出高油价和AI算力需求是主要驱动因素。预计国际油价将维持高位震荡，低基数下高油价对通胀的拉动作用将持续。AI算力需求处于长期扩张通道，对相关商品价格有支撑作用。能源和原材料涨价显著改善上游行业价格和利润，但下游产能受内需偏弱制约，价格传导和盈利修复有限。后续需关注上游涨价对下游的传导效果及通胀对企业盈利的影响。

发言总结
发言人1
主持的会议主要分析了2026年5月的通胀数据。CPI同比增长1.2%，低于预期的1.4%，主要受美伊谈判导致的油价波动和猪肉、鲜果价格下跌影响。PPI同比上涨3.9%，超出预期，因上游能源原材料价格上涨及AI产业链需求增加。他强调，尽管当前油价和AI算力需求对通胀有短期影响，但需长期关注内需对通胀及企业盈利的影响。会议提醒，市场存在风险，投资需谨慎，建议投资者审慎参考会议内容。

要点回顾
昨天统计局公布的五月份中国CPI和PPI数据具体如何？CPI方面的情况如何？
发言人1：昨天统计局公布的数据显示，五月中国CPI同比为正1.2%，与上个月持平，低于市场一致预期的正1.4%。而PPI同比为正3.9%，较上个月扩大1.1个百分点，高于市场预期的3.5%。CPI方面，能源类商品中汽油价格继续上涨，同比涨幅扩大至23.5%，对整体CPI同比上涨贡献了约0.6个百分点。然而，猪肉CPI同比跌幅进一步走扩至负16.1%，对整体CPI的下拉影响约为0.3个百分点。核心CPI同比为正1.1%，涨幅收窄0.1个百分点，核心通胀的放缓主要源于黄金饰品价格回落，以及AI需求旺盛导致存储零部件涨价，使得手机和电脑价格明显上涨。

服务价格的表现如何？
发言人1：服务价格方面维持韧性，同比小幅回落0.1个百分点，旅游、教育等服务消费价格仍保持相对坚挺，房租CPI同比无论是环比均持平。

PPI方面的情况怎样？
发言人1：PPI方面，同比为正3.9%，涨幅较上个月扩大1.1个百分点。PPI同比超预期提升的原因主要有三个：一是上游能源和原材料涨价拉动，石化相关行业价格涨幅扩大；二是AI产业链涨价带动，电气机械和计算机相关行业价格上涨；三是上游涨价的部分传导到了下游，尽管下游商品价格改善幅度相比上游仍较小，反映出需求偏弱背景下下游顺价能力有限。

对于未来通胀形势有何判断？
发言人1：预计中短期内国际油价将维持高位震荡，高油价对我国通胀的拉动作用将持续。同时，AI算力需求强劲将对相关商品和行业价格形成支撑。然而，下游行业的价格传导和盈利修复程度相对有限，后续需要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的持续性和结构性影响。

