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宏观利率 通胀再回落，关注稳增长

——2023年 4月通胀点评兼论利率影响
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核心观点：

 供需因素共同推动通胀回落，CPI和 PPI均低于预期。4月CPI同比 0.1%
（前值 0.7%），PPI 同比-3.6%（前值-2.5%），CPI、PPI 的 wind 一致预期分

别为 0.4%、-3.3%。CPI同比回落主要源于食品和能源，核心 CPI同比持平

于上月的 0.7%，显示疫后经济复苏仍不均衡；除需求不及预期外，供应增多

也是推动 PPI回落的主要因素。

 消费品价格走势结构分化，核心商品和服务延续上涨，食品和能源价格

同比增速回落。4月消费品价格表现仍有明显的疫后分化复苏特征。同比看，

除核心商品和服务项回升外，其余分项增速均不及上月，具体增速排序为核

心商品>鲜果>猪肉>服务>能源>鲜菜。环比看，同样也是核心商品和服务价

格环比加速上行，鲜菜环比降幅趋缓，鲜果、猪肉、能源价格环比加快回落。

鲜菜和鲜果价格下降主因季节性大量上市；生猪产能充足，叠加消费淡季影

响，猪肉价格下降 3.8%，降幅比上月收窄 0.4个百分点；受国际原油价格波

动影响，国内汽油和柴油价格均下降 1.7%；核心商品内部走势分化，因商家

降价促销，燃油小汽车、新能源小汽车和家用器具价格分别下降 1.0%、0.9%
和 0.6%，衣着价格同比回升。未来一段时期猪肉价格进入高基数阶段，同时

居民信心缓慢恢复，地产加快竣工链条拉动相关需求，CPI预计仍维持低位。

 PPI 回落主因上年高基数、需求不及预期和库存偏高。第一，4 月 PPI
回落受上年同期对比基数较高的影响，这种影响在 5月以后会降低。第二，

全球经济边际回落带动大宗商品价格波动。4月美国 OECD综合领先指标继

续回落至 98.62；中美制造业 PMI同步回落。受国际原油价格波动影响，国

内石油煤炭及其他燃料加工业价格下降 2.3%，化学原料和化学制品制造业价

格下降 1.1%。第三，国内优势工业品供应充足，市场需求总体偏弱。今年以

来，生活资料和加工业的表现好于采掘工业和原材料工业，表现为生产资料

PPI 与生活资料 PPI 之差、原材料工业 PPI 及加工工业 PPI 之差快速走低。

由此可见目前 PPI回落不单归因于需求不足，供应和库存的过剩也是主要原

因之一，如钢材、水泥、煤炭等供应均较充足，但需求不及预期。

 市场启示：经济短期修复斜率放缓，年内复苏逻辑不能证伪。支撑债市

4月以来走强的因素在于国内经济环比回落、内生动能未明显好转、财政及

地产政策边界下的货币偏松预期以及机构配置驱动等。我们认为年内复苏逻

辑不能证伪，第一，4月中央政治局会议定调短期稳增长和中长期高质量发

展并重，未来一段时期稳增长预期有望恢复。第二，下一阶段上年低基数将

助推通胀寻底，同时地产销售到投资的链条也并未完全恶化，居民收入一季

度边际回暖。综合看，全球经济难共振回升已在市场预期之内，国内政策驱

动和疫后居民信心逐步恢复，经济复苏过程曲折但同样不会快速回落。短期

看，长端利率下行空间有限，回升概率不大，下一阶段重点关注稳增长政策。

 风险提示：超预期的稳增长政策。
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图 1：CPI环比增速（%） 图 2：鲜菜及鲜果价格同比增速（%）

资料来源： Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 3：猪肉价格同比增速（%） 图 4：核心消费品及服务价格同比增速（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 5：PPI同比增速（%） 图 6：PPI：采掘、原材料、加工（%）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所
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