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  

事项： 
2023 年 4 月 CPI同比 0.1%，PPI同比为-3.6%。 

平安观点： 
 CPI 同比增速降至低位，但其环比表现强于季节性规律。4 月 CPI 环比降

0.1 个百分点，而 16-21 年均值为降 0.24 个百分点。各分项中，食品价格表

现较强，服务价格稳中有升，但能源、交通工具、通讯工具、家用器具等工

业消费品价格明显下行，是 CPI低迷的重要拖累所在。1）能源、交通工具、

通讯工具、家用器具等工业消费品降价。我们测算，工业消费品价格在 CPI

中的占比约四成，对 4 月 CPI同比增速的拖累约 0.6 个百分点。2）服务价

格稳中有升，略强于季节性规律。五一假期期间，出行旅游价格上涨，餐饮

服务价格继续回升，接触性服务业需求进一步恢复。不过，居住服务价格表

现弱于季节性规律，因房地产市场尚处低位，居民就业形势疲弱。3）食品

价格环比表现较强。CPI食品分项环比强于季节性规律。月度公布的分项中，

仅鲜菜、鸡蛋和奶制品的 CPI环比表现强于季节性规律。我们推测，统计局

未公布的糖果糕点、调味品及其他食品分项价格的整体表现可能强于季节性

规律，对食品分项形成一定支撑。 

 PPI环比收缩，同比跌幅走阔。2023 年 4月 PPI同比下跌 3.6%，较上月跌

幅走阔 1.1 个百分点。其中，生产资料 PPI环比增速降至-0.6%，生活资料

PPI单月收缩幅度达有统计以来最高水平。PPI环比收缩的原因在于：1）黑

色金属及非金属矿物品价格大幅下跌，因基建地产建材需求弱于市场预期。

2）煤炭供应较为充裕，淡季价格明显调整。3）中下游行业价格走弱，侧面

体现出国内需求恢复偏慢。不过，纺织产业链价格的总体表现尚可，受到疫

情后国内服装消费回暖的支撑，其上游的化学纤维制造业 PPI 环比涨幅在

各行业中排名第一。 

 2023 年 4 月物价数据继续探底。边际上，居民服务消费有所回暖，但商品

消费寒意尽显。对 4 月 CPI拖累最大的是交通工具、通讯工具、家用器具等

商品，居民需求不足，使得企业销售不畅，且其成本端压力减缓，因而更大

力度“降价促销”。我们认为，需辩证看待商品价格调降对国内需求影响。

从汽车行业 3 月以来的表现看，价格战初期，消费者大多持有观望态度，至

4 月预期趋稳、观望情绪缓解，乘用车销量已有明显恢复。也就是说，价格

调降有助于刺激需求，但其中的关键点在于“稳预期”，因降价预期会影响

消费者决策行为。 

 从物价数据的低迷表现看，中国经济疫后修复的势头已然放缓，需求不足的

问题依然高悬。居民商品消费已成为内需的一大短板，公共财政有必要考虑

进一步推出消费刺激政策，适时适度打通财政补贴居民的途径，这也有助于

稳定居民物价预期，防范物价预期“负反馈”对需求和价格造成次生冲击。 
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一、 工业消费品拖累 CPI增速 

CPI同比增速降至低位，但其环比表现强于季节性规律。2023年 4月 CPI同比增速降至 0.1%，较 3月下行 0.6个百分点，

创 2021 年 3 月以来新低；剔除食品和能源的核心 CPI 同比增速持平于 0.7%。从环比增速看，4 月 CPI 环比降 0.1个百分

点，而 16-21年均值为降 0.24个百分点。各分项中，食品价格表现较强，服务价格稳中有升，但能源、交通工具、通讯工

具、家用器具等工业消费品价格明显下行，是 CPI低迷的重要拖累所在。 

1、 能源、交通工具、通讯工具、家用器具等工业消费品价格对 CPI拖累较大。据统计局数据解读，4月工业消费品价格同

比下降 1.5%，环比跌幅走阔。我们测算，工业消费品价格在 CPI 中的占比约四成，对 4 月 CPI 同比增速的拖累约 0.6

个百分点。从分项变化看，一方面，能源价格下行，国际油价调整，带动国内汽油和柴油价格均下降 1.7%；煤炭价格

走低，水电燃料分项环比下行 0.1%。另一方面，耐用消费品降价促销，4月燃油小汽车、新能源小汽车、家用器具、通

讯工具价格分别较 3月下降 1.0%、0.9%、0.6%和 0.4%。PPI生活资料中的耐用品价格 4月环比下行 0.3%，二者变化

趋势较为同步。 

2、 服务价格稳中有升，环比表现略强于季节性规律。4月 CPI服务分项环比上涨0.3%，较 16-21年均值略高 0.05个百分

点。一则，受五一假期影响，出行及旅游相关价格上涨。4月交通工具租赁费、飞机票、宾馆住宿和旅游价格均较3月

上涨，涨幅在 4.6%-8.1%之间，强于季节性表现。二则，居民外出餐饮价格回升，相关需求或有恢复。尽管统计局月度

物价数据中并不公布居民外出餐饮分项变化情况，但我们可以从CPI食品分项和食品烟酒分项的差异入手，观察外出餐

饮价格的变化趋势。食品烟酒分项在 CPI 中的占比近三成，而食品分项的占比仅两成，其中的差异在于烟酒饮料（在

CPI 中的权重约 3.6%）和饮食服务（在 CPI 中的权重约 6.6%）。事实上，烟酒饮料价格的波动相对较低且稳定，我们

可以直接用 CPI食品烟酒和 CPI食品分项的差值判断饮食服务价格的变化趋势，其在2023年 1月见底后连续三个月上

行，4 月由负转正。三则，居住服务价格平稳运行，但弱于季节性规律。CPI 租赁房房租环比持平，强于去年同期的-

0.2%，但略弱于季节性规律，或因房地产市场尚处低位，且居民就业形势疲弱（4月 PMI数据中，制造业、服务业和建

筑业的从业人员指数同步下行）。此外，教育、通信、邮递、医疗等服务价格相对稳定，与过去几年同期均值基本相当。 

3、 食品价格环比表现较强。CPI食品分项环比为-1%，强于季节性规律（较 16-21年均值高 0.57个百分点）。CPI食品中，

粮食和食用油两个重要食品的价格都环比下行，明显弱于季节性规律；月度公布的分项中，仅鲜菜、鸡蛋和奶制品的CPI

环比表现强于季节性规律。我们推测，统计局未月度公布的糖果糕点、调味品及其他食品分项价格的整体表现可能强于

季节性规律，对食品分项形成一定支撑。 

图表1 2023年 4月 CPI同比增速下行，核心 CPI持平 图表2 2023年 4月 CPI消费品项目同比增速较快下行 

  

资料来源:Wind, 平安证券研究所 资料来源:Wind, 平安证券研究所 
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图表3 2023年 4月 CPI环比增速略强于季节性规律 图表4 2023年 4月服务分项环比表现略强于季节性 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

图表5 2023年 4月旅游分项环比表现偏强（%） 图表6 2023年以来，餐饮服务价格可能有所回升 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

二、 PPI跌幅走阔 

PPI 环比收缩，同比跌幅走阔。2023年 4月 PPI同比下跌 3.6%，较上月的跌幅走阔 1.1个百分点；环比收缩和翘尾因素下

行对 PPI 同比变化的拖累分别为 0.5 个百分点、0.6 个百分点。其中，生产资料 PPI 环比增速降至-0.6%，采掘、原材料和

加工工业的 PPI均明显收缩；生活资料 PPI环比增速降至-0.3%，单月收缩幅度达有统计以来最高水平，主要受食品类和耐

用消费品类 PPI下行的拖累。 
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图表7 2023年 4月 PPI同比跌幅有所扩大 图表8 2023年 4月 PPI生活资料环比跌幅达历史高点 

  

资料来源: Wind, 平安证券研究所 资料来源: Wind, 平安证券研究所 

 

分行业看，多数工业行业 4月 PPI环比下跌，30个子行业中有 19个行业PPI环比增速为负，5个行业 PPI环比持平。PPI

环比较快收缩的原因在于： 

1、基建地产建材需求弱于市场预期，黑色金属及非金属矿物品价格大幅下跌。南华黑色指数 4 月调整幅度达 13.45%，创

2021年 11月以来单月最大跌幅。黑色金属矿采选业、黑色金属冶炼及压延加工业以及非金属矿物制品业 PPI环比增速

均下行至负值区间。 

2、煤炭供应较为充裕，淡季价格明显调整。供应方面，得益于前期保供稳价的推进，国内煤炭产量持续增加，且海内外煤

炭价差收窄，煤炭进口高速增长（2023年 4月我进口煤炭 4067.6万吨，较去年同期增长 72.73%）。需求方面，4月气

温回升、供热量下降，钢铁水泥等高耗能产业生产边际趋弱，需求对价格的支撑有限。4月煤炭开采和洗选业、石油煤炭

及其他燃料加工业 PPI价格环比均大幅下跌。 

3、国内需求恢复缓慢，中下游行业价格走弱。中游制造板块 4 个子行业的 PPI 环比都持平或下跌，均值下行了 0.35个百

分点；下游制造板块 11个子行业中，有8个 PPI环比增速下行，平均跌幅走阔 0.16个百分点。 

不过，纺织产业链价格的总体表现尚可，受到疫情后国内服装消费回暖的支撑。纺织上游的化学纤维制造业 PPI 环比上涨

1.1%，在各行业中排名第一；纺织服装、服饰业 PPI环比上涨 0.1%，是 6个上涨行业之一；纺织业 PPI环比下跌 0.1%，

表现强于其他下游行业。 
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图表9 2023年 4月中下游制造板块的 PPI环比增速有所下行 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 
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