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CPI 温和上涨 PPI 高位回落
——全年 CPI 和 PPI 分别上涨 2.2%和 5.5%左右

内容摘要：今年以来，居民消费价格温和上涨，工业

生产者价格高位运行，1-5 月 CPI 上涨 1.5%、PPI 上涨 8.1%。

展望下半年，地缘政治拉升国际大宗商品价格、猪肉价格

趋稳回升、疫情多发频发导致产业链供应链受阻等因素将

推升物价涨幅；宏观需求偏弱、通胀预期回落、粮食产量

和库存双高等因素将抑制价格涨幅。综合考虑翘尾因素和

新涨价因素影响，初步判断，下半年 CPI 上涨 2.7%左右，

全年上涨 2.2%左右；下半年 PPI 上涨 3.2%左右，全年上涨

5.5%左右。
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一、CPI 温和上涨，PPI 高位运行

（一）CPI 涨幅温和，核心 CPI 稳中略降

CPI 总体呈温和上涨态势。1-5 月，CPI 同比上涨 1.5%，比上年

同期提高 1.1 个百分点，比 2021 年全年提高 0.6 个百分点；城市 CPI

上涨 1.5%，农村上涨1.2%；消费品价格上涨1.8%，服务价格上涨1.1%；

翘尾因素拉动 CPI 上涨 0.4 个百分点，新涨价因素拉动 CPI 上涨 1.1

个百分点。CPI 月度同比涨幅逐月提高。受疫情散发、国际大宗商品

价格上涨等影响，1-5 月 CPI 月度同比分别上涨 0.9%、0.9%、1.5%、

2.1%和 2.1%。核心 CPI 涨幅总体稳中略降。1-5 月核心 CPI 月度同比

分别上涨 1.2%、1.1%、1.1%、0.9%和 0.9%，涨幅在 0.9%—1.2%的区

间内窄幅波动。我国 CPI 涨幅在主要经济体中处于较低水平。1-5 月

我国 CPI 涨幅仅高于日本（1.3%），低于美国（8.2%）、欧元区（6.8%）、

俄罗斯（13.9%）、巴西（11.5%）和印度（6.8%）等主要经济体。根

据当前物价形势，初步判断上半年 CPI 上涨 1.7%左右。

（二）食品价格有所下降，非食品价格涨幅扩大

猪肉价格同比大幅下跌带动食品价格下降，是 CPI 低位运行的主

要原因。当前生猪产能仍然较高，市场供应过剩，1-5 月猪肉价格同

比下降 37.0%，约影响 CPI 下降 0.7 个百分点。受猪肉价格下降带动，

食品价格同比下降 1.1%，去年同期为增长 0.1%，影响 CPI 下降约 0.2

个百分点。受国际能源价格上涨影响，国内能源价格涨幅较高，带动

消费品价格快速上涨，非食品价格同比上涨 2.1%，比上年同期提高

1.6 个百分点，约拉动 CPI 上涨 1.7 个百分点。

（三）PPI 涨幅高位回落，明显低于其他主要经济体

PPI 总体呈高位运行态势。1-5 月，PPI 同比上涨 8.1%，比上年

同期提高 3.7 个百分点，翘尾因素拉动 PPI 上涨 6.8 个百分点，新涨

价因素拉动 PPI 上涨 1.3 个百分点。PPI 月度同比涨幅逐步收窄。受
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去年同期对比基数较高的影响，1-5 月份 PPI 同比分别上涨 9.1%、

8.8%、8.3%、8.0%和 6.4%。我国 PPI 涨幅明显低于其他主要经济体。

1-5 月我国 PPI 涨幅比美国（10.7%）、欧元区（34.1%）和日本（9.3%）

等发达经济体分别低 2.6 个、26 个和 1.2 个百分点，比俄罗斯

（26.2%）、巴西（16.2%）和南非（11.4%）等新兴市场国家分别低

18.1 个、8.1 个和 3.3 个百分点。价格上涨行业面较广。在调查的

30 个主要工业行业中，29 个行业价格上涨，上涨面达 96.7%，7 个行

业价格涨幅超过 10.0%，其中，煤炭开采和洗选业（48.0%）、石油和

天然气开采业（45.1%）、石油煤炭及其他燃料加工业（33.3%）涨幅

位居前三。根据当前物价形势，初步判断上半年 PPI 上涨 7.8%左右。

（四）PPI 结构性分化特征明显，对 CPI 传导有限

PPI 上下游价格走势分化明显。1-5 月，PPI 中的生产资料价格

上涨 10.4%，同比提高 4.6 个百分点，影响 PPI 上涨约 7.9 个百分点；

生活资料价格上涨 0.9%，同比提高 0.8 个百分点，影响 PPI 上涨约

0.2 个百分点。生产资料内部，上游采掘工业价格涨幅（34.7%）超

过原材料工业价格涨幅（17.0%），原材料工业价格涨幅超过加工工业

价格涨幅（5.4%）。PPI 尚未对 CPI 形成明显传导。我国工业消费品

领域竞争激烈，原材料价格上涨导致的成本提高难以向消费领域传

导，PPI 和 CPI 剪刀差收窄，1-5 月分别为 8.2 个、7.9 个、6.8 个、

5.9 个和 4.3 个百分点。

（五）国际大宗商品价格大涨，进口大宗商品价格涨幅明显

受美西方国家超宽松货币政策、疫情失控、俄乌战争等因素影响，

今年以来国际大宗商品价格继续大幅上涨。1-5 月，RJ/CRB 商品期货

价格指数为 284.3，同比上涨 50.1%。分品种看，WTI 原油期货价格

为 99.1 美元/桶，同比上涨 64.5%；LME 铜、铝期货价格分别为 9889.8

美元/吨和 3179.4 美元/吨，同比分别上涨 10.2%和 43.5%；CBOT 大
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豆、玉米和小麦期货价格分别为 1601.4、716.6 和 988.6 美分/蒲式

耳，同比分别上涨 11.5%、24.1%和 49.2%。我国大宗商品进口价格也

明显上涨。原油进口均价 4463 元/吨，同比上涨 55.6%；天然气进口

均价 3815.3 元/吨，上涨 70.3%；大豆进口均价 4063.9 元/吨，上涨

23.3%；未锻轧铜及铜材进口均价 6.49 万元/吨，上涨 12.1%。

二、全年 CPI 上涨 2.2%左右，PPI 上涨 5.5%左右

（一）推升物价上涨的因素

一是国际大宗商品价格维持高位。俄乌战争影响能源、工业金属

和粮食等大宗商品供给。俄罗斯是全球重要能源、化肥、工业金属的

出口大国，是全球第二大原油和天然气生产国，占全球原油产量的

12.1%和天然气产量的 16.6%，受俄乌战争影响，当前俄罗斯原油产

量由过去的约 1100 万桶/日降到低于 1000 万桶/日。乌克兰和俄罗斯

均是世界重要的农业出口大国，乌克兰是全球小麦第三和玉米第五生

产国，俄罗斯是小麦第八和玉米第十生产国。俄乌战争导致原油和粮

食等相关产品产量下降、出口管制增加，冲击全球大宗商品供应。在

供给短缺的预期下，部分大宗商品进口国囤货需求增加，同时美欧已

经对俄罗斯实行六轮制裁，加剧供需失衡，加大价格上涨压力。

二是猪肉价格有望趋稳回升。全国大中城市猪粮比价自 2021 年

6 月以来持续低于 7：1 的盈亏平衡点，5 月底猪粮比价已降至 5.54

的低点。由于生猪养殖亏损，目前一些养殖企业特别是大型集团企业

采取“十头母猪淘汰一头低产母猪，育肥猪提前出栏”等措施压减生

猪产能。根据国家统计局监测，2022 年 4 月末生猪存栏 42400 万头，

连续 4 个月下降。其中，能繁殖母猪存栏 4177.3 万头，连续 10 个月

下降，接近 4100 万头正常保有量。从期货市场看，今年 9 月、11 月

和明年 1 月到期生猪合约价格逐步抬升，反映了市场对后期价格回升
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的预期。2022 年 4 月和 5 月，猪肉价格连续环比上涨 1.5%和 5.2%。

由于国内生猪产能已调减一定幅度，随着下半年猪肉消费逐步增加，

猪肉价格有望企稳回升。

三是产业链供应链受阻。美国将中国定位为“主要战略竞争对

手”，对我高科技产业进行打压，我国的芯片等高科技产品供给受到

一定影响，推升相关商品价格。此外，我国是铁矿石、铝土矿、原油、

大豆等大宗商品的第一大进口国，俄乌冲突扰乱国际物流秩序，导致

物流效率降低，部分原材料和商品进口受到影响。同时，疫情导致部

分地区跨区域运输不畅，产品运输受阻。

四是能源保供稳价面临压力。受俄乌战争的影响，近期国际能源

商品价格上涨较快，国际能源市场不稳定性增加，我国能源安全保障

面临一定压力。受国际大宗能源商品价格持续上涨影响，我国煤炭、

原油、天然气进口均不同程度下降。1-5 月我国进口原油 2.17 亿吨，

同比下降 1.7%，比上年同期回落 4.0 个百分点；进口煤炭 9595.5 万

吨，同比下降 13.6%，降幅比上年同期收窄 11.6 个百分点；进口天

然气 4491.1 万吨，同比下降 9.3%，比上年同期回落 33.8 个百分点。

（二）抑制物价上涨的因素

一是宏观需求总体偏弱。受新冠肺炎疫情影响，我国经济尚处于

恢复阶段，供给侧增长放缓，需求侧主要指标还没有恢复到疫情前的

水平，供求基本面不支持价格快速上涨。1-5 月，全国固定资产投资

同比增长 6.2%，比 1-4 月回落 0.6 个百分点，比上年同期回落 9.2

个百分点；社会消费品零售总额同比下降 1.5%，降幅比 1-4 月扩大

1.3 个百分点，去年同期为增长 25.7%；货物进出口总额同比增长

8.3%，比上年同期回落 20.3 个百分点。2022 年一季度 GDP 增长 4.8%，

比 2020-2021 两年同期平均增速低 0.2 个百分点，预计上半年 GDP

增长 3.0%左右。当前经济增速低于潜在增长水平，我国依然存在产
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出缺口，宏观需求总体偏弱，稳物价具备需求基础。

二是通胀预期回落。受疫情影响，居民消费减弱，收入水平低于

预期，今年以来物价水平总体不高，居民通胀预期有所减弱。央行调

查数据显示，2022 年一季度居民未来预期物价指数为 58.7%，环比降

低 5.1 个百分点。其中，23.8%的居民预期物价将“上升”，环比降

低 9.5 个百分点。通胀预期将通过居民的投资、消费等决策途径影响

物价水平，通胀预期回落将抑制物价涨幅。

三是粮食产量和库存双高。从粮食生产看，2021 年全国粮食总

产量 13657 亿斤，比上年增加 267 亿斤，增长 2.0%，全年粮食产量

再创新高，连续 7 年保持在 1.3 万亿斤以上。从粮食库存看，国内各

类粮食企业库存超过 1 万亿斤左右，约占粮食总产量的 80%左右，明

显高于全球 30%左右的平均水平，库存持续保持较高水平，玉米及替

代品进口增加，粮食储备调控和应急供应保障充分。粮食丰收、库存

高企将使食品价格保持稳定，为稳物价奠定物质基础。

四是保供稳价效果积极有力。对关系基本民生的重要商品，国家

围绕畅通生产、流通、消费等环节，通过发挥政府、市场、社会等作

用，运用经济、法律、行政等调控手段，保障了重要民生商品有效供

给和价格总体平稳。对快速上涨的大宗商品，通过加强供给和需求双

向调节、加强现货和期货市场监管、做好价格预测预警工作和加强预

期引导等多种政策措施，发挥政府、行业协会和市场的作用，遏制了

大宗商品价格过快上涨的势头。

（三）对上半年及全年物价走势的判断

总体来看，我国工农业生产能力较强，重要民生商品保障有力，

宏观政策空间充足，国内物价能够保持总体稳定。经测算，下半年

CPI 翘尾因素为 0.3%，全年为 0.4%；下半年 PPI 翘尾因素为 0.7%，

全年为 3.5%。综合考虑翘尾因素和国内外需求、疫情等诸多因素影



— ７ —

响，初步预计下半年 CPI 上涨 2.7%左右，全年上涨 2.2%左右；下半

年 PPI 上涨 3.2%左右，全年上涨 5.5%左右。应重点关注原油等国际

大宗商品和猪肉价格走势，防止部分商品价格大起大落。

三、保持物价稳定的政策建议

（一）保障主要大宗商品供给

督促大宗商品重点企业树立大局意识，促进上下游行业协调发

展，带头维护大宗商品市场价格秩序。加强大宗商品期货和现货市场

联动监管，严厉打击投机炒作等违法行为。在确保安全开发的前提下，

提高煤炭企业产能利用率，增加国内煤炭供应，增加煤炭进口，增加

风电、核电、光伏发电利用小时数。适当减少钢铁、有色、建材等高

耗能产品出口，优先保障国内市场供应。扩大与资源能源国家的合作，

支持勘探、开发、储运、加工、技术服务等相关企业以集群方式走出

去，以基金等方式支持中国企业参股、收购、控股海外相关企业，建

立海外大宗商品供给基地。对近期涨价较快的大宗商品及时投放国家

储备，引导媒体对大宗商品价格和供给的报道工作，做好舆情监控。

做好监测预测预警工作，密切跟踪铁矿石、钢铁、煤炭、原油等大宗

商品价格走势，及时发现和稳妥处置潜在风险。

（二）保障主要农产品供给充裕

加强耕地质量建设，实施“十四五”国家黑土地保护工程，实施

新一轮高标准农田建设规划，引导社会资本参与农业生产相关项目，

在粮食主产区开展水稻、小麦等主粮灾害保险试点。保障化肥等农资

企业正常生产，适时投放农资储备，稳定市场供应，防止农资价格过

快上涨，落实种粮农民资金补贴。加强农业现代流通体系建设，在主

要城市建设农产品仓储基地，应对疫情带来的价格过快上涨压力，落

实鲜活农产品运输“绿色通道”政策。调整优化种植结构，适当减少
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普通稻种植面积，增加大豆、玉米等种植面积。加强市场信息监测预

警，及时发布价格和供求信息，组织加工销售企业和冷链物流企业扩

大鲜活农产品购销。

（三）推动期货市场创新发展

加快国内三大商品交易所国际化步伐，积极推动石油期货和铁矿

石期货国际化，吸引境外中介机构和投资者参与国内期货市场，加快

交割仓库全球布局，选择对我国经济发展影响较大的石油、天然气、

铁矿石、大豆等作为建设国际定价中心的重点品种。稳妥推动国内企

业和金融机构进入境内期货市场，进一步优化投资者结构，提升国内

期货价格有效性和期货市场影响力。建设多层次商品市场，支持期货

交易所对接服务现货市场。

（四）做好猪肉市场稳价工作

加强生猪生产和市场监测，及时发布产能过剩预警，引导生猪养

殖主体合理安排生产和优化养殖布局，做好生猪产能调减工作，鼓励

养殖户加快淘汰低产母猪，有序安排生猪出栏，使生猪产能尽快回到

合理水平，适当压减猪肉进口，确保猪肉市场供求基本均衡。保持生

猪养殖用地、环保、贷款和保险等长效性支持政策稳定，不搞急转弯，

确保基础产能和猪肉价格稳定。建立生猪产能储备制度，增加对生猪

养殖和调出大县的奖补力度，通过资源环境补偿、跨区合作等方式建

立养殖基地，推动形成销区补偿产区的长效机制。落实《完善政府猪

肉储备调节机制做好猪肉市场保供稳价工作预案》，中央和省级政府

在猪肉价格低位时及时收储，增加中央和地方政府的猪肉常规储备。
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