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研究结论： 

 

 5 月物价或将延续 4 月的良好趋势。4 月物价回落，但好于预期，特别是

CPI 中的非食品价格以及 PPI 中的部分工业品价格环比均略有回升。近

期国际大宗商品价格和石油价格出现大幅反弹，国内物价环比稳定并略

有回升的趋势可能会继续延续。 

 预计 5 月 CPI 回升，PPI 继续下探。根据商务部相关数据，5 月粮食、

鸡蛋、水产品和水果价格略有上升，而食用油、肉类、蔬菜价格环比下

降；生产资料方面，矿产品、能源产品、黑色金属、建材产品等价格环

比略有上升，有色、化工、橡胶、轻工、农资产品略有下降，总体价格

指数维持稳定。因此，结合翘尾因素的原因，我们维持在《物价回落但

好于预期——2009 年 4 月物价数据点评》中的预期不变，即估计 5 月

CPI 为-1.3%，PPI 为-7.2%。 

 全年物价可能在 7 月见底。从全年来看，我们仍然维持二季度策略报告

中的判断，即二季度国内物价同比仍将下行，CPI 在 4、5 月维持平稳，

6 月份可能下行较多，PPI 更多维持低位震荡态势。从全年看，物价底部

的时点和幅度会更加明朗，7 月份可能见底。 
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5月物价走势前瞻 

4 月物价回落，但好于预期 
4月CPI继续下行至-1.5%，除固有的翘尾因素仍然是主要原因外，季节因素影响下物价环比下降也

是重要因素。而造成物价环比下行的主要是食品价格环比下降了-0.8个百分点（特别是猪肉价格继

续下行），而估计非食品价格环比小幅上涨了0.1个百分点。 

图 1：  CPI 和 PPI 当月同比增速                                             单位：% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 

从4月PPI来看，尽管PPI继续下探至-6.6，但好于市场普遍预期，我们当期也观察到钢材价格有所

上涨。而根据测算，当月的PPI环比可能已经出现了一定回升，即使扣除掉季节因素，当月的PPI

环比已经接近0增长，显示PPI环比降幅在持续收窄，这和宏观经济回暖能互相印证。 

图 2：  PPI 同比与季调后环比增速                                        单位：% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 
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5月物价走势前瞻 

预计 5 月 CPI 回升，PPI 继续下探 
进入5月份以后，根据商务部相关数据，粮食、鸡蛋、水产品和水果价格略有上升，而食用油、肉

类、蔬菜价格环比下降；生产资料方面，矿产品、能源产品、黑色金属、建材产品等价格环比略有

上升，有色、化工、橡胶、轻工、农资产品略有下降，总体价格指数维持稳定。因此，结合翘尾因

素的原因，我们维持在《物价回落但好于预期——2009年4月物价数据点评》中的预期不变，即估

计5月CPI为-1.3%，PPI为-7.2%。 

图 3:  猪肉集市平均零售价（周）                                   单位：元/斤 
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资料来源：发改委，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

图 4：  商务部每周食用农产品价格指数（环比）                               单位：% 
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资料来源：商务部，WIND 资讯，东方证券研究所 
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5月物价走势前瞻 

 

图 5：  商务部每周生产资料价格指数（环比）                                 单位：% 
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资料来源：商务部，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

从全年来看，我们仍然维持二季度策略报告中的判断，即二季度国内物价同比仍将下行，CPI在4、

5月维持平稳，6月份可能下行较多，PPI更多维持低位震荡态势。从全年看，物价底部的时点和幅

度会更加明朗，7月份可能见底。 

图 6：09 年 CPI 翘尾因素与新涨价因素（5 月为预测数）                        单位：% 
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资料来源：商务部，WIND 资讯，东方证券研究所 
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5月物价走势前瞻 

图 7：09 年 PPI 翘尾因素与新涨价因素（5 月为预测数）                        单位：% 
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资料来源：商务部，WIND 资讯，东方证券券研究所 
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投资评级说明 

－  报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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