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PPI 同比涨幅如期回落，疫情持续之下 CPI

同比继续上行——2022 年 4 月通胀数据点

评 

 

 

➢ 事件： 
2022年 4月，CPI同比+2.1%，较上月+0.6PCTS，环比+0.4%，核心 CPI同比+0.9%，环比+0.1%；PPI同比

+8.0%，环比+0.6%，PPIRM同比+10.8%，环比+1.3%。  

➢ 核心观点： 

➢ 国内疫情持续及国际大宗商品价格上涨之下，4月 CPI环比超季节性上行、同比继续抬升： 

2022年 4月 CPI环比+0.4%，强于近 5年历史同期均值的-0.25%，呈现超季节性上涨特点。核心 CPI环比+0.1%，

弱于近 5年历史均值的+0.18%。CPI和核心 CPI分别强于和弱于季节性，主要原因在于本月 CPI环比超季节性上涨

由食品和能源价格超季节性上行推动。食品价格的全面超季节性上行态势，一方面缘于疫情期间的封控政策以及能

源价格上涨下的物流成本上升，推高部分食品价格，另一方面缘于居民囤货需求短期内提升。非食品项超季节性上

行，主要受生活用品及服务超季节性上行和能源价格上涨下交通和通信价格超季节性上行推动。2022 年 4 月 CPI

同比+2.1%，较上月+0.60PCTS，略高于市场预期的+2.0%，主要由食品项推动。4月猪肉价格环比上行，叠加去年同

期的价格基数降低，使得猪肉价格对 CPI同比的拖累作用明显减弱。此外，鲜菜、蛋类、鲜果、牛肉及粮食等同比

上行幅度加大，与对 CPI同比拖累作用减弱的猪肉一起推高了本月 CPI食品项的同比。 

疫情防控导致的物流受阻、囤货需求提高以及地缘冲突下的国际能源价格持续高位运行是推动 2022 年 4 月

CPI 环比超季节性上行和同比继续上行的主要原因。去除食品和能源后，4月核心 CPI环比弱于季节性，同比+0.9%，

较上月-0.2PCTS，仍然比较平稳。 

往后看：1，预计猪价对 CPI食品项同比的拖累将继续走弱。2，物流改善，蔬菜鲜果等食品同比涨幅有望下降。

3，地缘冲突持续，能源价格预计继续高位震荡，仍将持续推高 CPI。总体上，在猪肉价格对食品项的拖累逐步减

弱、5 月到 6月 CPI翘尾因素逐渐走高的情况下，国内疫情的防控效果和地缘冲突的变化是未来几个月决定 CPI同

比是否出现持续超预期的关键因素。未来几个月 CPI 同比或继续上行，但同比上涨超过 3%，制约货币政策的可能

性并不大。 

➢ PPI 环比涨幅结束 3个月的上行，出现回落，同比涨幅在翘尾因素作用下继续下行： 

2022 年 4月 PPI同比+8.0%，较上月-0.3PCTS，略高于市场预期的+7.8%。2022年 4月，国内煤价、钢价相对

平稳，国际油价在地缘政治突发事件持续下继续高位震荡，其中，煤价和油价由于去年的低基数，同比涨幅较大。

从上下游角度，下游行业的成本压力环比趋缓，但同比看仍然较大。4月保供稳价政策起到了一定效果：石油煤炭

及其他燃料加工业、化学原料和化学制品制造业、石油和天然气开采业、有色金属冶炼和压延加工业等行业 PPI环

比涨幅下行。同比上，调查的 40个工业行业大类中，价格涨幅回落的有 22个，比上月增加 1个。展望后市，我们

认为基于翘尾因素，PPI同比仍将继续下行，随着短期扰动的因素的消退，回落节奏可能较前几个月更快。 

目前的基本情况是地缘冲突持续，国际大宗商品价格高位震荡，国内疫情 5 月开始已经初现转机。预计 5 月

CPI 同比+2.2%左右，PPI同比+7.0%左右。 
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1、国内疫情持续及国际大宗商品价格上涨之下，4月 CPI 环比超季节性上行、同比继续抬升 

2022 年 4 月 CPI 环比+0.4%，强于近 5 年历史同期均值的-0.25%，呈现超季节性上涨特点。扣除食品

和能源后，4月核心 CPI环比+0.1%，弱于近 5年历史均值的+0.18%。CPI 和核心 CPI 分别强于和弱于季节

性，主要原因在于本月 CPI环比超季节性上涨由食品和能源价格超季节性上行推动。具体来看：1，CPI食

品项环比+0.9%，强于近 5 年历史同期均值的-1.6%。因鲜菜上市量增加，4 月鲜菜价格环比下行，CPI 鲜

菜项环比录得-3.5%（上月为+0.4%），但这种环比下行幅度与历年 4月相比并不算强，低于近 5年 4月 CPI

鲜菜项环比下行均值的 6.35PCTS，带动 CPI环比下行力度较小。4月猪肉价格因生猪产能逐步调整及中央

冻猪肉储备收储工作的开展由上月的环比下行转头向上，CPI猪肉项环比录得+1.5%，高于近 5年 4月环比

均值的-5.12%，带动 CPI 环比超季节性上行。此外，4 月粮食（4 月环比+0.7%，5 年均值+0.12%）、食用

油（4 月环比+0.5%，5 年均值 0）、牛肉（4 月环比+0.3%，5 年均值-0.52%）、水产品（4 月环比+1.2%，

5 年均值+0.74%）、蛋类（4 月环比+6.3%，5 年均值-0.24%）及鲜果（4 月环比+5.2%，5 年均值-0.55%）

等价格均呈现超季节性上行。总体来看，4 月食品价格总体呈现全面超季节性上行态势，我们认为这一方

面缘于疫情期间的封控政策以及能源价格上涨下的物流成本上升，推高部分食品价格，另一方面缘于居民

囤货需求短期内提升。2，4月 CPI非食品项环比+0.2%，强于近 5年历史同期均值的+0.1%，超季节性上行

主要受能源价格上涨下交通和通信价格超季节性上行和生活用品及服务超季节性上行推动。其中，4 月，

汽油和柴油价格分别上涨 2.8%和 3.0%，带动 CPI交通工具用燃料环比+2.7%，超近 5年 4月均值的-1.46%。 

2022 年 4 月 CPI 同比+2.1%，较上月+0.60PCTS，略高于市场预期的+2.0%。分食品和非食品看，食品

项同比+1.9%，较上月+3.4PCTS，非食品项同比+2.20%，与上月相同，食品项推动了 4月 CPI同比上行。具

体来说：4 月猪肉价格环比上行，叠加去年同期的价格基数降低，使得猪肉价格同比录得-33.3%，较上月

+8.1PCTS，对 CPI同比的拖累作用明显减弱。此外，鲜菜（同比+24.0%，上月+17.2%）、蛋类（同比+12.1%，

上月+7.0%）、鲜果（同比+14.1%，上月+4.3%）、牛肉（同比+0.8%，上月 0）及粮食（同比+2.7%，上月

+2.0%）等同比上行幅度加大，与对 CPI 同比拖累作用减弱的猪肉一起推高了本月 CPI 食品项的同比。非

食品方面，交通工具用燃料同比录得+28.4%，较上月+4.3PCTS，汽油、柴油和液化石油气价格分别上涨 29.0%、

31.7%和 26.9%。受疫情影响，旅游价格上行趋缓，CPI旅游项录得+2.4%，较上月-3.8PCTS。 

总体来看，2022年 4月 CPI 呈现环比超季节性上行、同比继续上行的态势，前者主要由食品和能源价

格超季节性上行推动，后者主要缘于猪肉价格对 CPI同比的拖累作用减弱，以及鲜菜、蛋类和鲜果等其余

食品项价格同比的持续上行。疫情防控导致的物流受阻、囤货需求提高以及地缘冲突下的国际能源价格持

续高位运行是推动 2022 年 4 月 CPI 环比超季节性上行和同比继续上行的主要原因。4 月，整车货运流量

指数、主要快递企业分拨中心吞吐量指数、公共物流园吞吐量指数环比、同比均出现较大幅度下降，显示

4 月全国物流与 3 月和去年同期相比均出现较大程度堵塞。4 月原油价格高位震荡，叠加去年的低基数，

价格同比仍然较高。去除食品和能源后，4月核心 CPI环比弱于季节性，同比+0.9%，较上月-0.2PCTS，仍

然比较平稳。 
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往后看：1，预计猪价对 CPI 食品项同比的拖累将继续走弱。4月猪肉价格已经呈现环比上行趋势，5

月初至今继续上行，结合目前与历史价格相比仍然较低的猪肉价格，和连续 9个月为负的能繁母猪存栏变

化率，短期内猪肉价格或有波动，但即使下探，幅度也比较有限。而去年 4月到 10月猪价逐月下行，4月

到 6 月期间每月跌幅更是达到-14.0%到-15.6%。猪价向下空间有限，叠加去年 4 月到 10 月猪价基数的持

续走低（其中 4 月到 6月基数走低速度最快），后续猪价同比对 CPI的拖累将持续走弱，5 月和 6 月走弱

幅度可能更大。2，物流改善，蔬菜鲜果等食品同比涨幅有望下降。5月疫情仍在持续，但较 4月情况已有

改善。叠加各项保物流措施出台，预计物流阻塞对鲜菜、水果等食品价格的影响将较 4月减弱，整车货运

流量指数、主要快递企业分拨中心吞吐量指数、公共物流园吞吐量指数等高频数据显示物流自 4月中下旬

至今持续改善。由于前期价格已经上涨较多，价格同比预计仍然维持相对高位，但涨幅有望下降。3，地缘

冲突持续，能源价格预计继续高位震荡，仍将持续推高 CPI。 

总体上，在猪肉价格对食品项的拖累逐步减弱、5月到 6月 CPI翘尾因素逐渐走高的情况下，国内疫

情的防控效果和地缘冲突的变化是未来几个月决定 CPI同比是否出现持续超预期的关键因素。未来几个月

CPI 同比或继续上行，但同比上涨超过 3%，制约货币政策的可能性并不大。 

图表 1：4月 CPI同比继续上行（%） 图表 2： 4月 CPI环比超季节性上行（%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券研究所                                      资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 3：核心 CPI环比走势平稳（%） 图表 4：食品 CPI环比超季节性上行（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所                                    资料来源：wind，中航证券研究所 
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图表 1：CPI分项目同比和环比情况（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 6：CPI分项目季节性比较（%） 

 
资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 7：2021年和 2022年猪肉价格走势  图表 8：能繁母猪存栏变化率（环比增减）走势（%） 

 

 

 
资料来源：wind，中航证券研究所                                       资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 9：4月物流相关数据同比反映物流阻塞严重（%）  图表 10：4月中下旬以来物流已见持续改善 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所                                    资料来源：wind，中航证券研究所（注：整车流量指数=当周整车任务                          

数 / 2019年周均任务数 * 100） 

近五年均值 2022-04 2021-04 2020-04 2019-04 2018-04 2017-04

CPI:环比 -0.25 0.40 -0.30 -0.90 0.10 -0.20 0.07

CPI:食品烟酒:环比 -1.02 0.70 -1.50 -2.10 0.00 -1.20 -0.31

CPI:衣着:环比 0.06 -0.20 0.00 -0.10 0.00 0.20 0.19

CPI:居住:环比 0.03 -0.10 0.10 -0.20 0.00 0.10 0.14

CPI:生活用品及服务:环比 0.15 0.60 0.30 -0.10 0.10 0.20 0.23

CPI:交通和通信:环比 -0.07 1.10 0.40 -1.20 0.00 0.60 -0.16

CPI:教育文化和娱乐:环比 0.27 0.10 0.70 -0.20 0.30 0.20 0.35

CPI:医疗保健:环比 0.26 0.10 0.10 0.20 0.10 0.20 0.69

CPI:其他用品和服务:环比 0.36 0.00 0.40 -0.10 0.40 0.40 0.69
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2、PPI 环比涨幅结束 3个月的上行，出现回落，同比涨幅在翘尾因素作用下继续下行 

2022年 4月 PPI同比+8.0%，较上月-0.3PCTS，略高于市场预期的+7.8%，环比+0.6%，较上月-0.5PCTS。

2022年 4月 PPIRM同比+10.8%，较上月+0.1PCTS，环比+1.3%,与上月相同。 

2022 年 4 月，国内煤价、钢价相对平稳，国际油价在地缘政治突发事件持续下继续高位震荡，其中，

煤价和油价由于去年的低基数，同比涨幅较大。分上中下游来看，同比方面，2022年 4月 PPI采掘工业同

比+38.3%，较上月+0.3PCTS，PPI原材料工业同比+17.4%，较上月+0.7PCTS，PPI加工工业同比+4.8%，较

上月-0.9PCTS。环比来看，2022年 4月 PPI采掘工业、原材料工业和加工工业分别为+2.0%（较上月-2.8PCTS）、

+1.4%（较上月-1.5PCTS）和+0.4%（与上月相同）。环比上，上游行业 PPI涨幅与下游行业 PPI涨幅的差

有所收窄，同比上，上游行业 PPI涨幅与下游行业 PPI涨幅的差继续扩大，下游行业的成本压力环比趋缓，

但同比看仍然较大。4 月保供稳价政策起到了一定效果：石油煤炭及其他燃料加工业、化学原料和化学制

品制造业、石油和天然气开采业、有色金属冶炼和压延加工业环比涨幅分别回落 4.4、0.4、12.9和 1.9个

百分点。同比上，调查的 40个工业行业大类中，价格涨幅回落的有 22个，比上月增加 1个。 

地缘冲突持续，国际大宗商品价格高位震荡，国内疫情 5月开始已经初现转机。展望后市，我们认为

基于翘尾因素，PPI同比仍将继续下行，随着短期扰动的因素的消退，回落节奏可能较前几个月更快。 

图表 11：PPI和 PPIRM同比走势 图表 12：PPI和 PPIRM环比走势 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所                                    资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 13：上中下游 PPI同比走势（%） 图表 14：上中下游 PPI环比走势（%） 

 

 

 

资料来源：wind，中航证券研究所                                    资料来源：wind，中航证券研究所 
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图表 15：煤炭价格走势（元/吨）  

 

  

资料来源：wind，中航证券研究所 

图表 16：钢材价格走势（元/吨）  

 

  

资料来源：wind，中航证券研究所  

图表 17：原油价格走势（美元/桶）  

 

  

资料来源：wind，中航证券研究所  
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图表 18：南华工业品指数和 CRB现货指数走势  

 

  

资料来源：wind，中航证券研究所     

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 
8 中航证券研究所发布                   证券研究报告            请务必阅读正文之后的免责声明部分 

                                 [宏观点评] 

投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅10%以上。 

持有 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数涨幅-10%~10%之间 

卖出 ：未来六个月的投资收益相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：未来六个月行业增长水平高于同期沪深300指数。 

中性 ：未来六个月行业增长水平与同期沪深300指数相若。 

减持 ：未来六个月行业增长水平低于同期沪深300指数。 

 

分析师简介 
符旸（证券执业证书号：S0640514070001），中航证券首席宏观分析师。 
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