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事件：6 月 10 日，国家统计局公布 5 月通胀数据，CPI 同比 1.2%、前值 1.2%、预期

1.4%、环比-0.1%；PPI 同比 3.9%、前值 2.8%、预期 3.5%、环比 0.5%。 

⚫ 核心观点：5月通胀继续走强，更多源于石化链供给出清与 AI通胀的共同影响。 

隐藏“力量”1：5月石化链上游 PPI转负，但中下游 PPI仍在回升，或更多反映高油价

加速供给出清的影响。5 月 PPI 环比 0.5%。结构上，上游油气开采 PPI 环比-0.1%，与高

频油价走势匹配；而原油中下游如化学原料(2%)、化学纤维(1.5%)、橡胶塑料（1.5%）PPI

环比延续上行，也超出上游价格按历史经验的传导幅度，主因高油价加速中下游供给出清，

石化链开工率 5 月进一步走低；测算中下游供给减少对 PPI环比的拉动为 0.2个百分点。 

中下游 PPI回升向 CPI进一步传导，带动核心商品 CPI继续上涨。5 月 CPI 同比持平前月

（1.2%）。结构上，除交通工具用燃料 CPI 同比进一步上行外，占比更大的核心商品 CPI

同比也延续上升（回升 0.3 个百分点至 1.7%），特别是剔除金饰品后的其余核心商品 CPI

（回升 0.7 个百分点至 0%），反映中下游 PPI 上涨对核心商品 CPI 的传导，以及国内部

分产品需求回升等影响。具体品类方面，家用器具、交通工具 CPI 同比均有回升。 

隐藏“力量”2：AI通胀回升，对 PPI、CPI也形成较大支撑。PPI 方面，有色采选环比有

所回落，但中下游领域如有色压延（1.1%）、计算机通信设备（0.6%）PPI 却延续上行，

或反映 AI 需求的拉动；测算 AI领域拉动 PPI同比上行 2.2个百分点。与此同时，供给传

导效应下，AI 相关的消费品价格也有明显走高，譬如通信工具 CPI 同比回升 2.4 个百分点

至 6.6%；测算 AI领域拉动 CPI同比上行 0.2个百分点。 

相比之下，食品、冶金链等与上述相关性较低的领域价格仍偏弱，服务 CPI符合季节性。

PPI 方面，煤炭开采（3.2%）、黑色压延 PPI（1.2%）PPI 环比上涨，但相应中下游 PPI

环比仍然偏弱，譬如非金属矿物制品（-0.6%）、通用设备（0%）PPI，显示中下游供给过

剩对 PPI 的额外拖累。CPI 方面，5 月食品 CPI(-0.4%)、核心服务 CPI(-0.1%)环比表现基

本符合季节性(分别-1%、-0.1%)。其中猪肉 CPI 延续下行，与供给增加有关。 

展望后续，在中下游供给出清叠加 AI 通胀的影响下，后续 PPI 同比或上行至 4%以上，

CPI 或也保持阶段性高位。PPI 方面，高油价或继续拖累石化链中下游生产，推动中下游

价格延续上升；叠加全球 AI 革命的背景下，AI 领域相关价格或继续上行，初步测算后续

PPI 同比可能回升至 4%以上。中下游 PPI 回升也会往 CPI 传导，尤其是带动核心商品 CPI

上涨，预计 CPI 同比也保持相对韧性。整体来看，二季度通胀指标或仍保持高位。 

⚫ 常规跟踪：5月 PPI、CPI同比进一步回升。 

食品与餐饮：CPI同比持平，结构上食品 CPI中鲜菜价格有所回升。5 月，CPI 同比较前

月维持稳定（1.2%）。其中，食品 CPI 中鲜菜略有回升，边际上行 2.1 个百分点至 1.6%。 

非食品消费品 CPI：家用器具、通信工具、交通工具 CPI有所回升。家用器具、通信工具、

交通工具 CPI 同比分别上升 0.8、2.4、0.1 个百分点至 3.4%、6.6%、-1.1%。 

服务 CPI：医疗服务 CPI小幅回落。5 月，服务 CPI 同比下行 0.1 个百分点至 0.8%；其中

医疗服务 CPI 同比回落 0.2 个百分点至 3.2%。 

⚫ 风险提示：食品供给超预期偏紧，能源供给超预期偏紧。 
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事件：6 月 10 日，国家统计局公布 5 月通胀数据，CPI 同比 1.2%、前值 1.2%、

预期 1.4%、环比-0.1%；PPI 同比 3.9%、前值 2.8%、预期 3.5%、环比 0.5%。 

1. 核心观点：5月通胀继续走强，更多源于石化链

供给出清与 AI通胀的共同影响 

隐藏“力量”1：5月石化链上游 PPI转负，但中下游 PPI仍在回升，或更多反映

高油价加速供给出清的影响。5 月 PPI 环比 0.5%，同比上行 1.1 个百分点至 3.9%。

结构上，上游的油气开采 PPI 有所回落（环比-0.1%），与高频油价走势基本匹配（国

际油价领先国内 PPI 半个月左右）；原油中下游如化学原料（2%）、化学纤维（1.5%）、

橡胶塑料(1.5%)PPI 涨幅却超出上游价格按历史经验的传导幅度，主因高油价加速中

下游供给出清，石化链开工率 5 月进一步走低；测算中下游供给减少对 PPI 环比拉

动为 0.2个百分点。 

图 1：PPI同比拆分：上游大宗商品对 PPI拉动较大 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 2：国际油价传导拉动国内 PPI  图 3：石化链中下游回升幅度较大 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 4：5月综合石化链开工率进一步回落  图 5：石化链实际存货已有明显回落 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

中下游 PPI回升向 CPI进一步传导，带动核心商品 CPI继续上涨。5 月 CPI 同

比持平前月（1.2%）。拆分结构看，除了交通工具用燃料 CPI 同比（上升 3.7 个百

分点至 21.1%）进一步上行外，占比更大的核心商品 CPI 同比也有较大上升（回升

0.3 个百分点至 1.7%）是主要原因。其中，受国际金价波动影响，国内黄金饰品价格

同比涨幅回落。剔除金饰品后的其余核心商品 CPI 同比上行较大、较前月回升 0.7 个

百分点至 0%，反映中下游 PPI 上涨对核心商品 CPI 的传导，以及国内部分产品需求

回升等影响。具体品类方面，家用器具（回升 0.8 个百分点至 3.4%）、交通工具（回

升 0.1 个百分点至-1.1%）CPI 同比均回升。 

 图 6：CPI“五分法”拆分：核心 CPI对 CPI支撑较大 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 
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图 7：剔除金饰品等核心商品 CPI走高 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

隐藏“力量”2：AI 通胀回升，也对 PPI、CPI 形成较大支撑。PPI 方面，有色

采选环比有所回落，但中下游领域如有色压延（1.1%）、计算机通信设备（0.6%）

PPI 却延续上行，或反映 AI 需求的拉动；测算 AI领域拉动 PPI同比上行 2.2个百分

点。与此同时，供给传导效应下，AI 相关的消费品价格也有明显走高，譬如通信工具

CPI 同比回升 2.4 个百分点至 6.6%；测算 AI领域拉动 CPI同比上行 0.2个百分点。 

图 8：AI领域价格延续上行 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 9：PPI同比拆分：AI领域与非 AI领域  图 10：CPI同比拆分：AI领域与非 AI领域 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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相比之下，食品、冶金链等与上述相关性较低的领域价格表现仍偏弱，服务 CPI

符合季节性。PPI 方面，煤炭开采（3.2%）、黑色压延 PPI（1.2%）PPI 环比上涨，

在上游价格上涨过程中，中下游 PPI 环比仍然偏弱，譬如非金属矿物制品 PPI 环比

为-0.6%，通用设备 PPI 环比为 0%，显示中下游供给过剩对 PPI 的额外拖累，测算

供给过剩拖累煤炭冶金产业链中下游 PPI 环比 0.2 个百分点。CPI 方面，5 月食品

CPI 环比（-0.4%）表现基本符合季节性（-1%）。其中，鲜果（0.6%）、猪肉（-1.6%）

CPI 环比不及往年，与供给增加有关。核心服务 CPI 环比-0.1%、与往年同期相近。 

图 11：煤炭冶金链中下游 PPI偏弱  图 12：食品 CPI环比与往年同期相近 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 13：核心服务 CPI符合季节性  图 14：房租 CPI偏弱 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

展望后续，中下游供给出清叠加 AI 通胀下，后续 PPI 同比或上行至 4%以上，

CPI或也保持阶段性高位。PPI 方面，虽然原油现货价格有所回落、但整体仍维持较

高水平；高油价或继续拖累石化链中下游生产，推动 6 月中下游价格继续上升；叠加

全球 AI 革命的浪潮下，有色压延、计算机通信设备等 AI 领域相关 PPI 或继续上行，

初步测算后续 PPI 同比可能回升至 4%以上。中下游 PPI 回升也会往 CPI 传导，尤

其是带动核心商品 CPI 的上涨，预计二季度 CPI 同比也保持相对韧性。 
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图 15：PPI同比、产业链传导及预测（%） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 16：“五分法”CPI同比及预测（%） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2. 常规跟踪：5月 PPI、CPI同比进一步回升 

PPI同比回升，其中生产资料回升较多。5 月，PPI 同比 3.9%，与前月相比回升

1.1 个百分点。结构上，生产资料较前月上行 1.4 个百分点至 5.2%，生活资料较前月

上行 0.2 个百分点至-0.8%。 
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图 17：生产资料、生活资料价格当月同比  图 18：PPI涨价因素拆分 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

 

CPI：CPI同比持平，结构上食品 CPI中鲜果价格降幅较大。5 月，CPI 同比较

前月维持稳定。其中，食品 CPI 同比-1.7%、较前月回落 0.1 个百分点。结构上，鲜

菜边际上行 2.1 个百分点至 1.6%，鲜果、猪肉 CPI 分别下行 1.2、0.9 个百分点至-

2.2%、-16.1%。 

图 19：CPI同比、环比  图 20：食品 CPI同比、环比 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

 

消费品 CPI：家用器具、通信工具、交通工具 CPI均有回升。非食品中，家用器

具、通信工具、交通工具 CPI 均有所回升，边际分别上升 0.8、2.4、0.1 个百分点至

3.4%、6.6%、-1.1%。交通工具用燃料 CPI 同比上行 3.7 个百分点至 21.1%，水电

燃料 CPI 同比持平前月(0.6%)。 
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图 21：分类别 CPI同比变化 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究 

 

图 22：交通工具用燃料同比回升  图 23：交通工具 CPI同比小幅回升 

 

 

 

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 

服务 CPI方面，医疗服务 CPI小幅回落。5 月，整体服务 CPI 同比边际回落 0.1

个百分点至 0.8%。具体分项看，家庭服务 CPI 同比持平前月（1.1%），医疗服务 CPI

同比回落 0.2 个百分点至 3.2%，教育服务 CPI 同比持平前月(0.5%)。 

图 24：教育、旅游等服务 CPI当月同比  图 25：家庭、医疗服务 CPI当月同比 

 

 

  

资料来源：iFind，申万宏源研究  资料来源：iFind，申万宏源研究 
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风险提示： 

1. 食品供给超预期偏紧。天气因素导致国内农产品等供给变化或对食品 CPI

施加额外影响。 

2. 能源供给超预期偏紧。地缘政治风险或导致原油供给超预期。 
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