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研究结论 

⚫ 5月通胀数据呈现 CPI持平、PPI超预期的组合。剪刀差拉大，预示着供给冲击更

明显、上下游景气分化将更显著。市场低估 PPI的主要原因是忽视了化工链条的加

价传导。PPI高点仍然大概率出现在 6-7月，景气仍未出现扩散。 

 

⚫ CPI：总体持稳，能源价跌 

✓ 2026年 5月，CPI同比 1.2%，较前值 1.2%持平；环比-0.1%，较前值 0.3%有所回

落。 

✓ 从基数与动能角度拆分， CPI的同比持稳，背后是能源价跌和基数走低的对冲。 

✓ 结构上，猪肉同比仍为拖累；能源同比改善是支撑 CPI同比持稳的主因，其他板块

均边际走弱。 

✓ 环比动能看，所有板块环比均为负向拖累，CPI环比由正转负；能源与核心（除黄

金）构成环比回落的主要拖累。 

 

⚫ PPI：油价回落，化工链超预期 

✓ 2026年 5月，PPI同比 3.9%，较前值 2.8%再度回升 1.1个百分点；环比 0.5%，较

前值 1.7%回落 1.2个百分点。 

✓ 从基数与动能角度拆分，PPI的同比回升，主要受基数效应支撑，环比虽较上月回

落但仍为正，油价回落背景下化工链条加价传导仍有韧性。 

✓ 结构上， 除黑色建材、非耐用消费和公用事业外，其他板块 PPI同比均维持正增；

油化工 PPI同比较上月再度抬升，构成 PPI同比进一步回升的主要支撑。 

✓ 环比动能来看，油化工环比较上月明显回落，构成 PPI环比下降的主要拖累。 

 

⚫ 市场为何预测偏低？一是油价上涨在化工链条流畅传导，拉动油化工的同时蔓延到

了煤化工；二是化工链条传导过程存在放大加价传导现象；三是一些预测技术问题

如期现价差、国际油价的传导滞后、国内成品油调价机制等。 

 

⚫ PPI高点仍然大概率出现在 6-7月，景气仍未见扩散。由于基数的利好在 7月后结

束，在化工链条以外顺价困难的认识下，无论海峡通航与否，只要不发生全球产业

链断裂的恶性事件，油价难以进一步拉动 PPI环比，PPI的同比高点大概率在 7

月。 

 

风险提示 
采矿成本提升和厄尔尼诺效应叠加引发各类矿产涨价。 
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涨价不扩散，景气仍集中 

——2026 年 5 月通胀数据点评 
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一、CPI：总体持稳，能源价跌 

2026年 5月，CPI同比 1.2%，较前值 1.2%持平；环比-0.1%，较前值 0.3%有所回落。 

从基数与动能角度拆分，CPI的同比持稳，背后是能源价跌和基数走低的对冲。 

结构上，能源仍主要支撑。我们把 CPI 拆分为猪肉、食品（猪肉以外）、能源、黄金、核心 CPI

（除黄金以外）五个板块来看： 

（1）从 CPI同比增速的结构来看： 

✓ 静态视角，猪肉仍为拖累，食品（除猪肉）、能源、核心等各项构成正向支撑； 

✓ 边际视角，能源同比改善是支撑 CPI同比持稳的主因，其他板块均边际走弱。 

（2）从 CPI环比增速的结构来看： 

✓ 静态视角，所有板块环比均为负向拖累，CPI环比由正转负。 

✓ 边际视角，能源与核心（除黄金）构成环比回落的主要拖累。 

图 1：历年同期 CPI 当月环比  图 2：CPI 同比持平背后是基数与当月效应对冲 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：CPI 同比的结构拆分：仅猪肉仍负增拖累  图 4：CPI 同比变化归因：能源较上月回升为主要支撑 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：CPI 环比的结构拆分：所有板块均回落  图 6：CPI 环比变化归因：能源与核心（除黄金）为主要拖累 
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数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 7：能源仍为主要支撑 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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二、PPI：油价回落，油化工支撑超预期 

2026年 5月，PPI同比 3.9%，较前值 2.8%再度回升 1.1个百分点；环比 0.5%，较前值 1.7%回

落 1.2个百分点。 

从基数与动能角度拆分，PPI 的同比回升，主要受基数效应支撑，环比虽较上月回落但仍为正，

油价回落背景下化工链条加价传导仍有韧性。从各产业链角度来看： 

（1）从 PPI同比增速的结构来看： 

✓ 静态视角，除黑色建材、非耐用消费和公用事业外，其他板块 PPI同比均维持正增； 

✓ 边际视角，油化工 PPI同比较上月再度抬升，构成 PPI同比进一步回升的主要支撑。 

（2）从 PPI环比增速的结构来看： 

✓ 静态视角，油化工对 PPI环比动能构成主要的正向拉动； 

✓ 边际视角，油化工环比较上月明显回落，构成 PPI环比下降的主要拖累。 

图 8：历年同期 PPI 当月环比对比  图 9：PPI 同比继续回升，基数贡献较强 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：PPI 同比的结构拆分：有色和油化工是主要贡献  图 11：PPI 同比变化归因：油化工同比回升拉动程度较大 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 12：PPI 环比的结构拆分:油仍为关键环比支撑  图 13：PPI 环比变化归因：油环比回落是主要拖累 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 14：PPI 的同比回升主要靠油化工同比上涨 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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三、涨价不扩散，景气仍集中 

总结来看，CPI 持平、PPI 超预期。剪刀差拉大，预示着供给冲击更明显、上下游景气分化将更

显著。 

我们认为，市场低估 PPI的主要原因是忽视了化工链条的加价传导。 

✓ 市场观察到的是现货油价和汽油环比负增，确实带动了原油开采、冶炼加工的 PPI环比回落

到-0.1%和 0，水电燃料、交通能源 CPI环比也回落到 0和-0.3%。 

✓ 市场未预料到的是，化工的加价传导现象十分显著：化工产出价格比成本价格涨得更快，反

映产需结构的明显修复，这可能是产能出清与出口走强共振的结果。 

图 15：CPI 能源环比转负，PPI 油化工环比仍为正  图 16：化工 PPI 环比涨幅超过成本价格反映的理论值 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

市场持续讨论的是，化工以外其他链条能否依靠出口有效顺价？ 

✓ 设备的出口价格看似大涨，实际主要是电子和电池（见前期报告《解开贸易强劲之谜》）。

背后并非顺价，而是存储供给约束和 AI 独立景气。电子元件和消费电子以外的多数其他产

业价格涨幅较低。 

✓ 劳密消费品出口价格表现一般，美元出口价格略有修复，人民币价格增速几无增长，仅能转

嫁汇率成本。 

图 17：人民币计价出口价格增速拆分  图 18：美元计价出口价格增速拆分 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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PPI 高点仍然大概率出现在 6-7 月，这意味着景气非但不会扩散至其他顺周期，反而将进一步集

聚在科技。由于基数的利好在 7 月后结束（图 9），在化工链条以外顺价困难的认识下，无论海

峡通航与否，只要不发生全球产业链断裂的恶性事件，油价难以进一步拉动 PPI 环比，PPI 的同

比高点大概率在 6-7月。 

 

 

风险提示 

采矿成本提升和厄尔尼诺效应叠加的蝴蝶效应下，各类矿产涨价引发 PPI超预期涨价。  
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究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投
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经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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