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宏观研究

宏观点评

PPI 同比降幅扩大，出口彰显韧性

——5 月物价、外贸数据点评

事件：2025年 6月 9日，国家统计局、海关总署分别发布 5月份国内物价和

外贸数据。数据显示，5月份全国居民消费价格（CPI）同比下降 0.1%，全国

工业生产者出厂价格（PPI）同比下降 3.3%。以美元计价，1-5月全国进出口

总值 24,978.1亿美元，累计同比增长 1.3%，其中出口累计增长 6.0%，5月

单月增长 4.8%。

核心观点：

一、物价整体表现偏弱，PPI 降幅扩大

1、能源价格下降拖累，CPI 环比转负

5月 CPI同比-0.1%，持平于上月，市场预期-0.2%，环比-0.2%，上月为

+0.1%。CPI环比由涨转降主要受能源价格下降影响，5月能源价格环比下降

1.7%，影响 CPI环比下降约 0.13个百分点，占 CPI总降幅近七成。其中，汽

油价格下降 3.8%，降幅比上月扩大 1.8个百分点。同比看，5月能源价格同

比下降 6.1%，降幅比上月扩大 1.3个百分点，影响 CPI同比下降约 0.47个百

分点，是 CPI同比下降的主要因素。

扣除食品和能源价格核心通胀整体保持稳定。5 月核心 CPI 同比上涨

0.6%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点，环比 0%，持平于过去 10年均值。其

中服务价格上涨 0.5%，涨幅比上月扩大 0.2个百分点，服务中交通工具租赁

费、飞机票和旅游价格均由降转涨，分别上涨 3.6%、1.2%和 0.9%。
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2、PPI 同比降幅扩大

5月 PPI环比-0.4%，降幅与上月相同，同比-3.3%，降幅较上月扩大 0.6

个百分点。PPI环比下降主要原因包括国际输入性因素影响国内相关行业价格

下降、国内部分能源和原材料价格阶段性下行。

就前者看，国际原油价格下行影响国内石油相关行业价格下降，石油和

天然气开采业价格下降 5.6%，精炼石油产品制造价格下降 3.5%，化学原料和

化学制品制造业价格下降 1.2%，上述 3个行业合计影响 PPI环比下降约 0.23

个百分点，超过总降幅的五成。

就后者看，需求淡季叠加库存充足，煤炭开采和洗选业价格下降 3.0%，

煤炭加工价格下降 1.1%，此外地产、基建产业链相关，包括黑色金属冶炼和

压延加工业、非金属矿物制品业价格均下降 1.0%，上述 4个行业合计影响 PPI

环比下降约 0.18个百分点。

环比价格走弱，叠加上年同期对比基数走高等因素影响，使得 5月份 PPI

同比降幅比上月扩大 0.6个百分点。

整体上看，当前国内物价持续低位运行，其既反映国内需求偏弱，同时

也受输入因素影响。后期 CPI 回升的关键仍在于居民消费需求的改善，PPI

降幅收窄则有赖于财政政策进一步发力，同时在“反内卷”方面有更多措施

出台。

二、5 月出口彰显韧性

以美元计价，1-5月国内出口同比+6.0%，其中 5月份+4.8%，市场预期

+6.2%。尽管低于市场预期，但 5月出口仍体现出了较强的韧性，同时 1-5月

累计出口增速仍高于 2024年全年的 5.8%。

从出口目的地看，对美出口是主要拖累。5月同比-34.5%，较前值的-21.0%

降幅进一步扩大。5月 12日《中美日内瓦经贸会谈联合声明》使得两国实质

中断的贸易得以重启，考虑到关税调降后两国经贸往来从订单到生产至出口

需要一个过程，我们认为后期国内对美出口或存一定修复空间。从中观数据

看，中国至美国订舱量、运价上升，均显示了关税缓和影响或在 6月出口数
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据中进一步显现。

对东盟、欧盟出口保持较高增速，继续对国内出口形成支撑。5月对东

盟出口+14.8%（上月为+20.8%），对欧盟出口+12.0%（上月为+8.3%）。对

以上地区出口虽有所波动，但整体仍保持稳定，同时前期的“抢出口”及“转

口贸易”亦带来一定扰动，导致数据波动加剧。

从出口代表性商品来看，机电产品、劳动密集型产品、高新技术产品分

别拉动 5月整体出口 4.2%、-0.4%、1.1%，拉动率较上月分别下降 1.8、0.1、

0.4pct。

综合分析，5 月出口增速小幅放缓，但表现依然不弱，出口韧性继续显

现。往后看，美国关税政策带来的影响将进一步显现，包括对美出口的修复

以及“抢出口”效应的减弱等，下半年，国内出口表现或更多将取决于美国

与各国贸易谈判最终结果。

风险提示：

1、中美贸易冲突超预期；

2、全球贸易前景不确定性增大。
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