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低通胀源于结构性因素，并非需求转弱 

——4 月价格数据点评 

核心观点： 

4 月通胀走弱主要受到食品项、能源项等结构性因素的影响，剔除这些波

动较大的分项后，核心通胀、服务分项显示需求仍然处于扩张之中，但扩

张速度尚显缓慢。我们认为，目前中国经济仍处于复苏的相对早期阶段，

通胀水平体现较弱，未来随着经济复苏的加快，通胀有望得到积极改善。 

点评要点： 

 核心 CPI改善，需求处于扩张阶段 

4月 CPI同比上涨 0.1%，涨幅较前值回落 0.6个百分点；4月 CPI环比下

跌 0.1%，跌幅较前值收窄 0.2个百分点。我们认为，CPI同比超预期回落

主要受到食品与能源价格的拖累，以及高基数的影响；从剔除食品与能源

的核心 CPI看，数值有所改善，需求仍然处于弱扩张之中。 

 4月 PPI同比下降，国际、国内定价工业品价格均有下降 

4 月份，受国际大宗商品价格波动、国外市场需求总体偏弱及上年同期对

比基数较高等因素影响，PPI 环比下降 0.5%，同比下降 3.6%。受供给端

产能释放的影响，国内定价的工业品方面，螺纹钢、水泥、煤炭等主要工

业品价格均有下跌。国际定价的工业品方面，受国际需求持续疲软的影响，

国际原油价格也有所下跌。 

风险提示： 

经济复苏不及预期，政策不及预期，国际地缘政治环境恶化。 
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1 核心 CPI改善，需求处于扩张阶段 

4 月 CPI 同比上涨 0.1%，涨幅较前值回落 0.6 个百分点；4 月 CPI 环比下跌

0.1%，跌幅较前值收窄 0.2个百分点。我们认为，CPI同比超预期回落主要受到食品

与能源价格的拖累，以及高基数的影响；从剔除食品与能源的核心 CPI看，数值有所

改善，需求仍然处于弱扩张之中。 

首先，核心 CPI继续有所改善。核心 CPI同比上涨 0.7%，涨幅与上月持平；核

心 CPI环比由上月持平转为上涨 0.1%；其中，服务业 CPI同比上涨 1%，涨幅较前

值上升 0.2个百分点。 

我们注意到 4 月服务业 PMI 录得 55.1%，虽然较前月下降 1.8 个百分点，但仍

处于扩张区间。总体来看，4月核心 CPI（特别是服务业 CPI）继续改善，体现了经

济修复下的总需求扩张，但扩张幅度较弱，仍处于经济复苏的早期。 

 

 

其次，CPI食品分项回落较为明显，拖累了 CPI整体的水平。4月份，食品价格

同比上涨 0.4%，涨幅较上月回落 2.0个百分点；环比下降 1%，降幅较上月收窄 0.4

个百分点。鲜菜、鲜果、猪肉价格均明显下降。 

具体看，鲜菜价格同比下降 13.5%，降幅较上月扩大 2.4个百分点；鲜果价格上

涨 5.3%，涨幅较上月有所回落。鲜菜、鲜果价格环比分别较上月下降 6.1%和 0.7%。

猪肉价格同比上涨 4%，涨幅有所回落；猪肉价格环比下降 3.8%，降幅较上月收窄

0.4个百分点。 

我们认为，鲜菜价格下跌超预期是拖累食品项、乃至整个 CPI的重要原因。受疫

情防控的影响，去年同期鲜菜价格反季节性上涨、基数较高，今年 4 月鲜菜供给充

足、物流配送随着疫情管控放开变得畅通，解除约束后，导致鲜菜价格超预期回落。 

 

图表 1：历年 4月核心 CPI环比（%）  图表 2：非制造业 PMI:服务业:从业人员（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

 资料来源：Wind，国联证券研究所 

 

0.00

0.50

1.00

1.50

2.00

2.50

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

38

40

42

44

46

48

50

本
报
告
仅
供
　
　
　
　
　

yb
ji
es
ho
u@
ea
st
mo
ne
y.
co
m

邮
箱
所
有
人
使
用
，
未
经
许
可
，
不
得
外
传
。



   

 3 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观报告│宏观点评 

 

最后，能源价格则在一定程度上也拖累了 CPI。4 月国际原油价格从高位回落，

对应CPI交通工具用燃料分项同比下跌 10.4%；CPI水电燃料分项同比下跌 0.2%，。 

 

2 4月 PPI同比下降，国际、国内定价工业品价格均有下降 

4月份，受国际大宗商品价格波动、国外市场需求总体偏弱及上年同期对比基数

较高等因素影响，PPI环比下降 0.5%，同比下降 3.6%。 

 

 

国内定价的工业品方面，螺纹钢、水泥、煤炭等主要工业品价格均有下跌。 

4 月螺纹钢价格有所下跌。春节假期结束以来，专项债前置发行推动基建发力、

银行信贷大规模投向制造业，带动 3月用钢需求超季节上涨，螺纹钢价格上涨明显。

图表 3：菜篮子产品批发价格 200指数  图表 4：28种重点监测蔬菜平均批发价（元/公斤） 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 

图表 5：PPI当月同比（%）  图表 6：PPI环比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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4月以来随着供给端产能释放，抑制了螺纹钢价格继续上涨。平均来看，螺纹钢价格

由 3 月平均 4258 元/吨下跌至 4 月平均 4058 元/吨。对应 PPI 黑色金属冶炼和压延

加工业分项价格环比下跌 1%。 

4月水泥价格也有所回落。全国水泥价格指数从 4月初的 141.3下跌至 4月末的

135.7，我们这种回落与螺纹钢的原因比较一致，主要是由于供给端产能释放，导致

价格从高位回落。 

4月煤炭价格延续下跌。受市场交易整体需求不振影响，煤矿库存不断增加，矿

方考虑到减轻库存压力选择跟降刺激销售，下游终端均放缓采购节奏，市场整体交易

偏冷清。京唐港山西产动力煤平仓价从 4月初的 1070元/吨下跌至 4月末的 998元/

吨，反映 4 月煤炭市场热度继续有所下降。对应 PPI 煤炭开采和洗选业分项同比下

跌 9.3%。 

 

 

图表 9：京唐港山西产 Q5500动力煤平仓价（元/吨） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 7：螺纹钢现货价（元/吨）  图表 8：全国水泥价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所  资料来源：Wind，国联证券研究所 
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国际定价的工业品方面，国际原油价格也有所下跌。 

4 月 IPE布油期货结算价从 4 月初的 85美元/桶上升至 4 月 12 日的 87.3 美元/

桶，后下跌至 4月末的 80.3美元/桶，整体仍呈下跌趋势。国际原油的下跌走势也影

响了PPI石油相关分项的走势。其中，PPI石油和天然气开采业分项同比下跌16.3%，

石油、煤炭及其他燃料加工业分项同比下跌 11.4%，化学原料和化学制品制造业分项

同比下降 9.9%，橡胶和塑料制品业分项同比下跌 3.8%。 

 

图表 10：IPE 布油期货结算价（美元/桶） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

3 通胀走弱主要是结构性因素，未来有望改善 

4月通胀走弱主要受到食品项、能源项等结构性因素的影响，剔除这些波动较大

的分项后，核心通胀、服务分项显示需求仍然处于扩张之中，但扩张速度尚显缓慢。

我们认为，目前中国经济仍处于复苏的相对早期阶段，通胀水平体现较弱，未来随着

经济复苏的加快，通胀有望得到积极改善。 

4 风险提示 

经济复苏不及预期，政策不及预期，国际地缘政治环境恶化。 
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