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CPI 相对温和，PPI 环比上升减慢  

——2026 年 5月 CPI 和 PPI 数据点评兼“固收+”观点 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件 

2026 年 6 月 10 日，国家统计局发布 2026 年 5 月 CPI 和 PPI 数据：2026 年 5

月 CPI 同比上涨 1.2%（前值为同比上涨 1.2%），核心 CPI 同比上涨 1.1%（前

值为同比上涨 1.2%）；PPI 同比上涨 3.9%（前值为同比上涨 2.8%）。 

 

点评 

CPI 相对平稳。2026 年 5 月 CPI 同比上涨 1.2%，整体处于 2025 年 9 月以来上

升通道中；5月 CPI 环比增速为-0.1%（4月为+0.3%）。5月 CPI 同比增速和环

比增速较上月变化不大。从结构来看，5月 CPI 呈现“食品价格环比仍延续跌势

但跌幅继续收窄，能源和服务价格环比转负，核心 CPI 相对温和”等特点。    

PPI 环比上升减慢，关注中下游传导情况。5 月 PPI 同比增速为 3.9%（4 月为

2.8%），同比增速大幅上升；环比增速为 0.5%（4月为 1.7%）。5 月，PPI 同

比增速继续扩大，但环比涨幅较前两个月下降，预示 PPI 向上动能可能下降。往

前看，国际输入性因素影响可能逐渐减弱，国内部分行业需求仍可能维持旺盛态

势，“反内卷”政策也将持续推进。后续 PPI 仍可能维持较强走势，但也需要关

注向中下游传导情况。  

 

固收+观点 

当前，债市方面，5月以来，1Y、10Y 和 30Y 国债收益率均呈窄幅波动态势。主

要权益指数方面，2026 年以来（截至 6月 9日），沪深 300 指数涨跌幅为+3.7%，

中证 1000 指数涨跌幅为+9.5%，小盘股表现更好。 

展望后续，市场的关注点应在国内基本面。从资金面来看，6月以来资金市场利

率稍有提升，但当前资金面仍较为宽松，DR001 从 2025 年下半年至今整体呈下

降态势，目前仍处于低位，这决定了债市整体风险不大。从股债性价比来看，今

年以来，以沪深 300 市盈率倒数乘以 100，减去 10 年期国债收益率衡量的权益

风险溢价的均值约 3.9%，波动不大，且处于 2023 年 4 月以来的较低水平，权

益和债券资产仍在寻找相对均衡的性价水平。 

 

风险提示 

关注市场调整、资金成本超预期等风险。 
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1、 事件 

2026 年 6 月 10 日，国家统计局发布 2026 年 5 月 CPI 和 PPI 数据：2026 年 5

月 CPI 同比上涨 1.2%（前值为同比上涨 1.2%），核心 CPI 同比上涨 1.1%（前

值为同比上涨 1.2%）；PPI 同比上涨 3.9%（前值为同比上涨 2.8%）。  

 

2、 点评 
 

2.1  CPI 相对平稳 

 

2026 年 5 月 CPI 同比上涨 1.2%，整体处于 2025 年 9 月以来上升通道中；5月

CPI 环比增速为-0.1%（4月为+0.3%）。5月 CPI 同比增速和环比增速较上月变

化不大。从环比来看，过去三年 5月 CPI 环比增速的均值为-0.2%（2023-2025

年 5 月 CPI 环比增速分别为-0.2%、-0.1%、-0.2%），今年 5 月 CPI 环比增速

基本处于近三年季节性波动范围内。 

图表 1：2026 年 5月 CPI 同比上升 1.2% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；统计截至 2026 年 5 月 

 

从结构来看，5月 CPI 呈现“食品价格环比仍延续跌势但跌幅继续收窄，能源和

服务价格环比转负，核心 CPI 相对温和”等特点。 

食品价格环比仍延续跌势，但跌幅继续收窄。5月食品价格环比增速为-0.4%（4

月为-1.6%），环比仍在下降，但跌幅继续收窄。根据国家统计局的测算，5 月

食品价格影响 CPI 环比下降约 0.07 个百分点。 

能源和服务价格环比转负，是 5 月 CPI 环比为负值的主要因素。根据国家统计

局的测算，受国际油价传导影响，国内汽油价格环比由 4 月上涨 12.6%转为下

降 0.3%，带动能源价格由 4月上涨 5.7%转为下降 0.1%，对 CPI 环比的影响由

4月上拉 0.39 个百分点转为下拉 0.01 个百分点。受“五一”节后出行季节性回

仅供内部参考，请勿外传



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -3- 证券研究报告 

固定收益 

落影响，服务价格由 4 月上涨 0.5%转为下降 0.1%，对 CPI 环比的影响由 4 月

上拉 0.22 个百分点转为下拉 0.03 个百分点。 

核心 CPI 同比增速连续 3 个月居 1.0%以上，环比表现相对温和。5 月核心 CPI

同比增速为 1.1%（4 月为 1.2%），连续 3个月居 1.0%以上；5 月核心 CPI 环

比增速为-0.1%（4 月为+0.2%），环比表现仍相对温和。由于核心 CPI 剔除了

供给层面的影响，目前核心 CPI 同比增速虽较前期有所提升，但仍处在较低水平，

需求仍有较大提升空间。 

 

图表 2：2026 年 5 月核心 CPI 环比增速为-0.1% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；统计截至 2026 年 5 月 

 

图表 3：2026 年 5 月非食品价格同比继续上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；统计截至 2026 年 5 月 

 

 

 

 

 

仅供内部参考，请勿外传



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

固定收益 

 

图表 4：2026 年 5 月消费品价格同比继续上升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；统计截至 2026 年 5 月 

 

2.2  PPI 环比上升减慢，关注中下游传导情况 

 

5 月 PPI 同比增速为 3.9%（4 月为 2.8%），同比增速大幅上升；环比增速为

0.5%（4 月为 1.7%）。5 月，PPI 同比增速继续扩大，但环比涨幅较前两个月

下降，预示 PPI 向上动能可能下降。 

 

图表 5：2026 年 5月 PPI 同比增速提升 

(2.0)

(1.5)

(1.0)

(0.5)

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

(6)

(4)

(2)

0

2

4

6

2
0
2
2

-0
9

2
0
2
2

-1
1

2
0
2
3

-0
1

2
0
2
3

-0
3

2
0
2
3

-0
5

2
0
2
3

-0
7

2
0
2
3

-0
9

2
0
2
3

-1
1

2
0
2
4

-0
1

2
0
2
4

-0
3

2
0
2
4

-0
5

2
0
2
4

-0
7

2
0
2
4

-0
9

2
0
2
4

-1
1

2
0
2
5

-0
1

2
0
2
5

-0
3

2
0
2
5

-0
5

2
0
2
5

-0
7

2
0
2
5

-0
9

2
0
2
5

-1
1

2
0
2
6

-0
1

2
0
2
6

-0
3

2
0
2
6

-0
5

PPI同比 PPI环比（右轴）

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；统计截至 2026 年 5 月 

 

从结构来看，5月生产资料价格同比增速为 5.2%（4 月为 3.8%），同比涨幅拉

大；生活资料价格同比增速为-0.8%（4 月为-1.0%），降幅稍有收窄。生产资

料的结构方面，5月采掘业、原材料、加工业出厂价格同比增速分别为 15.8%、
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9.2%、2.3%（4 月分别为 10.6%、7.1%、1.5%），三大门类同比涨幅均有所

扩大；环比方面，5月采掘业、原材料、加工业出厂价格环比增速分别为 1.5%、

0.9%、0.5%（4 月为 5.7%、4.9%、0.4%）。另外，5 月生活资料价格环比增

速为 0%。综合来看，目前上游涨价速度仍然很快，但中下游价格提升仍然较慢。 

往前看，国际输入性因素影响可能逐渐减弱，国内部分行业需求仍可能维持旺盛

态势，“反内卷”政策也将持续推进。后续 PPI 仍可能维持较强走势，但也需要

关注向中下游传导情况。 

 

图表 6：2026 年 5 月生产资料价格同比增速升至 5.2% 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；统计截至 2026 年 5 月 

 

 

图表 7：2026 年 5 月生产资料三大分项价格的同比增速均提升 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：%；统计截至 2026 年 5 月 
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3、 “固收+”观点 

 

当前，债市方面，5 月以来，1Y、10Y 和 30Y 国债收益率均呈窄幅波动态势。5

月至今（截至 6月 9 日，下同），1Y、10Y 和 30Y 国债收益率均值分别为 1.18%、

1.74%、2.22%。 

权益和可转债方面，2026 年开年以来，中证全指涨跌幅为+5.7%，中证转债指

数涨跌幅为+2.2%，权益指数表现更佳。主要权益指数方面，沪深 300 指数涨跌

幅为+3.7%，中证 1000 指数涨跌幅为+9.5%，小盘股表现更好。 

 

图表 8：各期限国债收益率走势情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：纵轴单位为%  数据截至 2026 年 6 月 9 日 

 

图表 9：国债期限利差情况 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  注：纵轴单位为 bp；数据截至 2026 年 6 月 9日 
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固定收益 

图表 10：2026 年以来主要指数涨跌幅对比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所                                    统计区间：2026 年 1 月 5 日至 6月 9 日                                    

 

展望后续，市场的关注点可能在国内基本面。从资金面来看，6月以来资金市场

利率稍有提升，但当前资金面仍较为宽松，DR001 从 2025 年下半年至今整体呈

下降态势，目前仍处于低位，这决定了债市整体风险不大。从股债性价比来看，

今年以来，以沪深 300 市盈率倒数乘以 100，减去 10 年期国债收益率衡量的权

益风险溢价的均值约 3.9%，波动不大，且处于 2023 年 4 月以来的较低水平，

权益和债券资产仍在寻找相对均衡的性价水平。 

 

图表 11：近期资金市场仍然相对宽松 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴单位为%   数据截至 2026 年 6 月 9 日 
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固定收益 

图表 12：股债性价比情况 
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 资料来源：Wind，光大证券研究所   

注：1）权益风险溢价=沪深 300 PE 值倒数*100-10 年期国债收益率；2）单位为%；3）数据截至 2026 年 6 月 9 日。 

 

4、 风险提示 

关注市场调整、资金成本超预期等风险。 
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