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  

事项： 
2022 年 4 月 CPI 同比 2.1%， PPI同比为 8.0%。 

 

平安观点： 
 4 月 CPI 同比增速较上月提升 0.6 个百分点，背后的原因有三：1）疫情

推升物流运输成本和居民囤货需求；2）国际粮油、能源价格上涨的影响

依然较大。3）PPI 向 CPI 的价格传导也有助推。当前 CPI 增速的上行仍

是结构性的，剔除食品和能源的核心 CPI 同比下滑 0.2 个百分点，经济下

行压力加大、就业偏弱抑制着居民非必需消费需求，疫情防控进一步冲击

线下服务需求。 

 4 月 PPI 同比增速继续回落，环比涨幅收窄。分行业看，4 月上游采掘及

原材料行业 PPI 环比涨幅多数收窄。环比涨幅较高的行业依然集中于石化

产业、有色金属、黑色系商品三大板块。一方面，国际原油、有色金属价

格高位震荡，但在人民币贬值预期的助推下，国内期货价格相对走强。另

一方面，保供稳价措施积极推进，黑色系商品涨幅回落。然而，后续国内

基建稳增长的预期依然较强，焦煤等商品供需缺口依然存在，黑色系商品

价格回落的根基尚不稳定。 

 4 月 PPI向下游行业及 CPI 传导的迹象较多。一是，生产资料中，加工工

业的表现依然较强，环比持平于 0.4%，这意味着 PPI 生产资料向生活资

料的传导较强。二是，生活资料的环比增速并未跟随生产资料收窄，而是

持平于上月；生活资料的同比增速相比上月提升了 0.1 个百分点。三是，

CPI 家用器具分项环比上涨 0.4%，相比 2015 至 2021 年同期均值高出 0.3

个百分点，表明工业品价格高位下，PPI 向 CPI 传导有所加快。 

 后续通胀内忧与外患并存。一方面，国际粮食、原油价格上行风险较大，

人民币汇率贬值弹性的释放或进一步助推输入型通胀压力。另一方面，国

内物价运行存在三点内部隐患，包括国内工业品向居民消费的传导有所增

强，黑色系商品价格和新一轮猪周期的潜在影响。 

 当前我国结构性通胀压力依然较大，是全局性货币政策操作面临的约束之

一。4 月22 日央行行长易纲在博鳌亚洲论坛上表示，“中国货币政策的首

要任务是维护物价稳定”。5 月 9 日央行发布的 2022 年一季度货币政策执

行报告也将“稳物价”排在稳增长和稳就业之后，作为支持实体经济的重

点目标之一。我们认为，后续央行将继续多措并举降低企业综合融资成本、

积极推进宽信用，同时为经济薄弱的环节提供更多的定向支持。支持交通

运输、物流仓储业融资的 1000 亿元再贷款工具可能较快落地，这将有助

于对冲物流运输成本上升对通胀的冲击。 
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一、食品能源共同推高 CPI增速 

4 月 CPI同比上涨 2.1%，相比上月提升 0.6个百分点。其中，CPI食品项同比 1.9%，相比上月抬升 3.4个百分点；非食品

项同比 2.2%，持平于上月；剔除食品和能源的核心 CPI同比增速 0.9%，较 3月下滑 0.2个百分点。4月 CPI环比增速 0.4%，

强于-0.2%的季节性规律，主要受食品、能源相关分项的上行推动，核心 CPI的环比涨幅弱于季节性。具体看： 

一是，食品分项环比反季节性上行，主要项目变化多数强于季节性规律。 

 一方面，主要食品均价抬升，其背后是疫情与燃油价格上涨共同推升了食品的物流运输成本，居民囤货需求有所增加。

从公路物流运价指数看，全国、华北和长三角地区 3 月末以来分别累计上涨了 2.4%、4.3%、4.9%。尤其是 4 月第二

周（4月 6日至 13日），华北和长三角地区的公路运价的环比涨幅超过 300%。居民囤货需求火热，从百度搜索指数看，

4 月“囤货”被搜索的次数明显高于此前。 

 另一方面，受国际粮价上涨的影响，CPI 粮食、食用油价格继续超季节性上行。4 月国际 CBOT 小麦、玉米和豆油期

货价格环比分别上涨 4.9%、8.6%、20.4%，对应的国内现货商品价格 4 月环比分别上涨 1.7%、0.9%、11.8%，后续

还可能继续传导。 

 此外，猪肉批发价自 4 月下旬开始环比反弹。由于部分养殖户因看好后市延迟生猪压栏、二次育肥，叠加囤货需求增

加、部分地区的生猪调运政策调整影响下，猪肉批发价自 4 月中下旬起小幅上涨。不过，当前生猪的潜在供给依然处

于过剩状态，4月下旬开始的反弹幅度与持续性可能不强。往后看，基于对 2021年 7月以来能繁母猪存栏去化情况的

观察，我们仍预计 2022 年下半年猪肉价格将有较大幅度的反弹。 

二是，非食品项环比略强于季节性，主要受能源涨价和 PPI价格传导助推，服务价格依然是拖累因素。 

 能源相关的交通工具用燃料分项环比上涨 2.7%。尽管布油价格 4月震荡走平、国内成品油在 4月 16日和 29日两次调
降，但 4 月国内汽油、柴油出厂均价相比 3 月分别抬升了3.0%、3.3%。 

 PPI相关的家用器具分项环比上涨 0.4%，相比 2015至 2021年同期均值高出 0.3个百分点。工业品价格高位下，PPI

向 CPI传导有所加快。 

 服务相关项目低迷，经济下行压力加大、就业偏弱抑制着居民非必需消费的需求，而疫情防控进一步冲击线下服务，

娱乐文教、医疗服务等项目环比变化皆弱于季节性。 

图表1 4 月 CPI 食品、非食品项双双上行 

 

图表2 4 月核心 CPI 同比增速下滑 0.2 个百分点 

 

 

 

资料来源:wind，平安证券研究所 
 

资料来源:wind，平安证券研究所 
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图表3 4 月 CPI 环比强于季节性规律 

 

图表4 粮油、鸡蛋、鲜菜等价格环比上行推升食品分项 

 

 

 

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 从百度指数看，4 月“囤货”被搜索的次数明显高于此前 

 

资料来源: 百度、平安证券研究所 

 

图表6 CPI 粮食分项环比进一步上行 

 

图表7 CPI 食用油分项环比表现超季节性 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 
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图表8 CPI 家用器具分项环比表现超季节性 

 

图表9 4 月中下旬起，猪肉批发价低位有所反弹 

 

 

 

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环比增速回落 

4月 PPI同比增速继续回落，环比涨幅收窄。PPI同比上涨 8.0%，自历史高位已连续 6个月回落；环比涨幅 0.6%，比上月

收窄 0.5 个百分点。 

图表10 4 月 PPI 同比增速继续下行  

 

图表11 4 月 PPI 环比涨幅收窄 

 

 

 

资料来源: wind，平安证券研究所 
 

资料来源: wind，平安证券研究所 

 

从分项看，4月 PPI生产资料上游涨幅收窄，但向生活资料及 CPI传导的迹象较多。生产资料环比上涨 0.8%，相比上月下

滑 0.6个百分点。其中，采掘与原材料工业的 PPI环比涨幅相比上月收窄，但连接生产资料价格和生活资料价格的加工工业

的表现比持平，这意味着 PPI生产资料向生活资料的传导较强。生活资料环比增速并未跟随生产资料收窄，而是持平于上月，

同比增速相比上月也提升了 0.1个百分点。此外，CPI中的家用器具分项环比上涨 0.4%，相比 2015至 2021年同期均值高

出 0.3 个百分点，表明工业品价格高位下，PPI向 CPI传导有所加快。 
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图表12 4 月 PPI 生产资料各分项的环比增速较高 

 

图表13 PPI 生活资料中，必需消费相关分项环比为正 

 

 

 

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，4月上游采掘及原材料行业 PPI环比涨幅多数收窄。环比涨幅较高的行业依然集中于石化产业、有色金属、黑色

系商品三大板块。 

一方面，国际原油、有色金属价格高位震荡，但在人民币贬值预期的助推下，国内期货价格相对走强。国际布油、LME铜、

LME铝 4月高位震荡，并未进一步上冲，但人民币汇率自 4月 19日起快速贬值，这使得国内相关商品期货价格的表现强于

国际期货价格。 

另一方面，保供稳价措施积极推进，黑色系商品涨幅有所回落。从统计局公布的流通领域重要生产资料市场价格看，山西优

混(Q5500) 4月下旬价格相比 3月下旬环比下跌 22.2%，而 3月下旬相比 2月下旬上涨了 48.3%。螺纹钢、焦煤（主焦煤）、

焦炭（准一级冶金焦）分别上涨 1.5%、3.4%、11.6%，相比上月涨幅回落。 

国家发展改革委 2 月 24 日发布的《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制的通知》和 4 月 30 日印发的《关于明确煤炭领

域经营者哄抬价格行为的公告》明确了煤炭现货交易的合理价格区间、界定哄抬价格行为，均于 5月 1日起实施。南华黑色

系价格 4月 19日至 5 月 10日累计下跌了 10.9%。然而，后续国内基建稳增长的预期依然较强，焦煤等商品供需缺口依然

存在，黑色系商品价格回落的根基尚不稳定。 

图表14 4 月以来，国内铜期货相对海外期货价格跌幅较窄 

 

图表15 4 月以来，国内铝期货相对海外期货价格跌幅较窄 

 

 

 

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16 4 月上游采掘及原材料行业 PPI 环比涨幅多数收窄 

 

资料来源: wind,平安证券研究所 

 

三、后续通胀内忧与外患并存 

往后看，我国物价运行的内忧与外患并存，结构性通胀压力依然较大。 

海外输入性通胀风险上升。俄乌冲突后，国际粮食、原油价格的中枢明显抬升，不排除后续进一步上行的可能性。粮食方面，

除却乌克兰粮食种植面积下滑的影响，极端天气多发、生物燃料替代、农资涨价也可能助推粮价上涨。原油方面，如果俄罗

斯进一步退出国际原油市场，或疫情后“报复性出行”带动航空燃油需求恢复，原油价格可能进一步冲高。此外，人民币汇

率贬值压力加大，可能助推输入性通胀风险。2022年 4月 19日至 5月 9日，离岸人民币累计贬值幅度已超过 6%，期间国

内大宗商品价格相对海外同品种明显走强。 

国内物价运行存在三点内部隐患：一是，黑色系商品“保供稳价”任重道远。截止 4月 22日（最新），欧洲 ARA动力煤价

格折合人民币 2259.6元/吨，海内外动力煤价格倒挂超过千元每吨，势必将影响煤炭的进口供应。二是，新一轮猪周期渐行

渐近。从能繁母猪存栏这一领先指标看，新一轮猪周期或将于 2022 年 6、7 月份开启，下半年猪肉价格上涨或带动 CPI在

9 月和 12月两个时点“破 3”。三是，PPI向 CPI传导的风险上升。当前中下游行业的毛利已压缩至较低位置，其“缓冲垫”

的作用有限。如后续成本进一步攀升，越来越多的居民消费品将被动涨价，PPI向 CPI传导的风险加大。 
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