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一、国内宏观回顾和展望 

（一）CPI小幅反弹，PPI降幅扩大 

中国 5 月 CPI同比上涨 0.2%，较 4月的 0.1%微幅反弹，环比下降 0.2%，上月为下降 0.1%。扣除食品

和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.6%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点。翘尾因素对 5 月 CPI 的影响约为

0.5 个百分点，新涨价影响约为-0.3 个百分点。从新增因素来看，5 月 CPI 同比涨幅的小幅回升主要是食

品项反弹带来的，猪肉价格虽然仍在下跌，但环比降幅有所收窄；能源价格继续下行，对 CPI 同比增速的

拖累略有增加，且我国成品油价格调整略滞后于国际原油价格表现，预计 6 月能源价格对 CPI 同比增速的

拖累可能加大。从核心 CPI 上看，5 月核心 CPI 同比涨幅有所回落，显示消费需求的回升仍有待进一步巩

固，其中，服务 CPI同比较上月略有下行，但仍是核心 CPI的重要支撑。 

5月 PPI同比下降 4.6%，降幅较 4月的-3.6%进一步扩大，环比降幅由上月的-0.5%扩大至-0.9%。翘尾

因素对 4 月 PPI 同比拖累-2.8 个百分点，新涨价影响约为-1.8 个百分点，上月为-1.0 个百分点。今年以

来，PPI同比降幅一直延续扩大态势。其中，生产资料和生活资料 PPI均有下降，5月二者均已开始落入负

增长区间。其中，上游价格下行拖累较多，一方面，国际原油以及有色金属价格下行拖累石油和天然气开

采业、有色金属冶炼和压延加工业价格，另一方面，在海外经济下行压力加大、国内需求偏弱、地产投资

尚未企稳等因素的影响下，内需定价商品如煤炭、钢材、水泥等行业价格环比也有所下降。 

弱复苏背景下，通胀水平上升缓慢，叠加海外经济景气度走弱的影响，国际油价仍在下行，预计短期

内 CPI 可能还会走低。5 月 PPI 整体表现大体符合工业大宗商品整体价格走势，未来 PPI 的走势更多取决

于我国工业品内需的变化情况，5月高频数据指向地产基建投资或边际放缓，PPI或仍面临收缩趋势。 

 

图 1  CPI 当月同比（%）                                  图 2  PPI 和 PPIRM 当月同比（%） 

数据来源：同花顺，前海期货                                   数据来源：同花顺，前海期货 
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（二）国内宏观前瞻 

本周国新办将就 2023 年 5月份国民经济运行情况举行发布会（6月 15日周四），届时将公布今年 5月

份固定资产投资、工业增加值和社会消费品零售总额等宏观经济数据。 

 

二、海外宏观回顾和展望 

美国新增非农超预期，服务业强劲复苏 

美国 5月非农数据显示，新增非农就业 33.9万人，大超预期的 19万人和前值 29.4 万人，非农就业增

量主要来自三个服务行业：休闲酒店业、教育医疗业、专业和商业服务。失业率 3.7%，预期 3.5%，前值 3.4%。

劳动参与率 62.6%，时薪同比 4.3%。从就业数据来看，美国服务业继续强劲复苏，特别是夏季旅游旺季到

来对服务业需求热度不减。 

5月非农对 6月 FOMC 会议影响不大，通胀仍是加息最重要的决定因素。从美联储官员讲话来看，美联

储 6 月份可能暂停加息，但同时美联储也强调，暂停加息并不意味着加息周期结束。目前市场预期美联储

在 6 月会议上暂停加息，但在 7 月会议上可能继续加息。短期来看，美联储暂停加息有利于海外风险偏好

的提升。 

6 月 15 日本周四，美联储将公布利率决议，在此之前还将公布 5月美国 CPI数据（6月 13 日周二），

通胀数据将会对美联储决策造成一定影响。 
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