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主要观点

 4 月通胀回升，翘尾因素贡献较大。4月 CPI同比上涨 2.1%，PPI同比

上涨 8.0%，均超过 wind一致预期的 2.0%、7.8%。4月 CPI环比 0.4%，据

此推测，三季度个别月份 CPI突破 3%的概率进一步提升，但全年 PPI波动

下滑态势预期不改。4 月 CPI 上行主要源于食品项翘尾因素，扣除食品和

能源的核心 CPI同比下降至 0.9%（前值 1.1%）。

 中游价格继续向下传导，但受疫情影响传导减速，上游价格向中游传

导出现阻滞。第一，工业品价格向消费品价格继续传导。PPI和 CPI之差收

窄至 5.9%（前值 6.8%），连续 6个月收窄，PPI中生产资料和生活资料之

差继续收窄至 9.3%（前值 9.8%），连续 4个月收窄，但 3月及 4月收窄幅

度有所放缓；第二，受疫情影响，上游价格向中游传导阻滞。如 PPI中，

采掘业和原材料剪刀差维持高位，原材料和加工业剪刀差继续攀升。原材

料购进价格指数中，燃料动力分项继续上行，但和中游有色、化工分项之

差也来到 2018年以来高位。第三，中游向下游传导继续。原材料购进价格

指数中，有色金属-建筑材料、化工原料-化工原料及半成品、化工原料-纺

织原料等剪刀差继续下行。整体看，价格传导出现阻滞主要和疫情相关，

若疫情好转和稳增长见效后，则价格传导趋势大概率重新确立。

 能源价格环比上行，关注粮食价格上涨。分项看，疫情导致部分生活

必需品涨价，如近 3个月生活用品及服务分项涨 1.0%（前值 0.3%），蛋类

涨 3.3%（前值-3.9%），但同时也使得部分商品价格边际下滑，如衣着、居

住。随着生猪产能逐步调整、中央冻猪肉储备收储工作有序开展，猪肉价

格由上月下降 9.3%转为上涨 1.5%。粮食和食用油价格边际上涨比较明显，

其中粮食环比 0.7%（前值 0.5%）、食用油环比 0.5%（前值 0.4%）。PPIRM

燃料分项环比上涨 3.5%，连续 3个月上涨，对应地，汽油和柴油价格分别

上涨 2.8%和 3.0%。
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 通胀短期可控，但货币政策需预防通胀。整体上，通胀年内可控，但

受能源大宗价格上涨、产业链价格传导趋势确立、输入型通胀压力不断加

大等因素影响，不确定性也较大。今年中央多次定调稳物价，央行也多次

表态货币政策关注通胀，如一季度货币政策执行报告指出，货币政策保持

稳健取向，有利于物价走势中长期保持稳定。主要原因有二，一是全年通

胀的平稳是稳增长政策充分发挥效力的前提。二是这轮通胀中能源、粮食

价格上涨明显，关系到稳民生的效果。后期看，债市交易风险加大。5 月

11日，上海宣布全市已有 8 个区和浦东部分街镇社会面基本清零，对债市

有一定扰动。二季度看，稳增长政策发力到经济见实效还需一段时间，期

间货币政策发力点更多在推进宽信用环节，但同时也需要资金面的平稳作

为保障。

 风险提示：疫情再度大幅恶化；能源资源价格进一步走升；企业和居

民预期恶化，宽信用阻力大。
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图 1：CPI 环比涨幅（%） 图 2：CPI 及其分阶段影响占比（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 3：PPI-CPI（%） 图 4：PPI：生产资料-生活资料（%）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所

图 5：PPIRM 分项剪刀差（%） 图 6：农业部猪肉价格走势（元/公斤）

数据来源：Wind，山西证券研究所 数据来源：Wind，山西证券研究所
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