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[Table_Summary] 要点 

2023 年 4 月，中国 CPI 同比为 0.1%，预期 0.4%，较上月回落 0.6 个百分点；环

比为-0.1%，跌幅较上月收窄 0.2 个百分点。4 月 PPI 同比为-3.6%，预期-3.3%，

较上月回落 1.1 个百分点；环比从上月的 0%降至-0.5%。 

 耐用品降价去库存，旅游支撑核心 CPI。4 月 CPI 同比大幅回落，一是因去

年同期的高基数；二是因今年 4 月 CPI 新涨价为-0.2%，是 2017 年以来的首

次为负。重点分项中，4 月 CPI 食品项环比不弱，国际油价下跌带动相关分

项的环比降至 2014 年以来同期的次低。4 月核心 CPI 同比 0.7%，和上月持

平；环比 0.1%，仅略低于前 3 年同期的均值 0.2%，但这主要是由五一假期

带来的出行高景气在支撑，4 月房租仍显低迷。汽车、家电等耐用品降价促

销，和制造业 PMI 显示的企业主动去库存一致。 

 工业品中上游降价更多，中下游成本压力或缓解。产业链视角看，上、中、

下游价格的降幅依次收窄。其中，加工工业 PPI 环比降至-0.4%，加工工业多

是出口依赖度较高的行业，PPI 环比下降或表明出口进一步走弱。价格走势

的差异，可能源于消费延续弱修复，而当前房地产新开工低迷拖累黑色商品

价格。上游行业降价幅度相对更大，有助于缓解中下游行业的生产经营压力。 

 往后看，CPI 方面，从高频数据看 5 月 CPI 环比可能转正，同比小幅回升。

高基数下 7 月 CPI 同比再度走低，有可能转负，此后开始回升，年底升至 1.

5%左右；PPI 方面，终端需求不足，预计今年 5-6 月同比可能进一步走低，

低基数下 7 月开始回升，但年内转正的概率较低。 

 4 月物价数据是中国经济弱复苏，且复苏非对称的映射。耐用品降价去库存，

房租延续低迷，黑色商品降价幅度最大或表明地产新开工仍然低迷，内需仅

靠假期带动出行、旅游等相关服务业高景气在支撑，不过五一节后机票、酒

店价格明显降价。疫情期间居民资产负债表受损，预计后续服务业将延续缓

慢修复，出口下行压力进一步显现后，经济复苏斜率或将进一步放缓，稳增

长仍需政策呵护。 

 风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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2023 年 4 月，中国 CPI 和 PPI 的同比都进一步回落，且均低于市场预期。

物价作为供、需共同作用的结果，映射出中国经济恢复偏弱的同时，亦呈现复苏

非对称的特征。 

1．耐用品降价去库存，旅游支撑核心 CPI 

2023 年 4 月，中国 CPI 同比 0.1%，低于市场的预期值 0.4%，较上月回落

0.6 个百分点；环比-0.1%，跌幅较上月收窄 0.2 个百分点。 

4月 CPI同比大幅回落，一是因高基数，2022年 4月全国 CPI环比为 0.4%，

是 2005 年以来的同期新高，和长三角地区疫情推动 CPI 环比超季节性上涨有关；

二是今年 4 月 CPI 新涨价为-0.2%，是 2017 年以来同期新涨价首次为负。 

图表 1：今年 4 月 CPI 新涨价，是 2017 年以来首次为负 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

重点分项中，4 月 CPI 食品项的环比不弱。食品出现季节性降价，今年 4 月

环比为-1.0%，高于 2020 年（-3.0%）和 2021 年（-2.4%）的同期水平。各食

品分项价格环比涨少跌多，其中猪肉和蔬菜分别环比下降 3.8%、6.1%。往后看，

猪肉因供给充裕、消费进入淡季，短期涨价压力较小；近期江南和华南地区降雨

增多，关注降水对鲜菜、鲜果价格的扰动。 

国际油价下跌带动CPI相关分项走弱。3月布伦特原油均价环比下跌 5.2%，

滞后体现在 4 月国内成品油价格中，汽油和柴油的均价分别下跌 1.7%。4 月 CPI

交通工具用燃料项环比下跌 1.6%，处于 2014 年以来同期的次低位。 

4 月核心 CPI 同比 0.7%，和上月持平；环比 0.1%，仅略低于前 3 年同期的

均值 0.2%，但这主要是由五一假期带来的出行高景气在支撑。 

汽车、家电等耐用品降价促销，和制造业 PMI 显示的企业主动去库存一致。

根据国家统计局数据，因商家降价促销，4 月燃油小汽车、新能源小汽车和家用

器具分别降价 1.0%、0.9%和 0.6%。体现在 CPI 环比上，4 月交通工具项环比

-0.9%，降幅虽较上月收窄，但环比增速仍处 2011 年有统计以来次低位；家用

器具项环比-0.6%，为 2011 年以来同期最低值。 

往后看，近期针对部分 RDE 试验报告结果为“仅检测”等轻型汽车国六 b

车型，给予半年销售过渡期，预计汽车价格战将缓和，对 CPI 耐用消费品的拖累

减弱。保交楼要求下竣工加快，装修需求有望缓解家具家电的降价压力。 
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服务是 4 月中国核心 CPI 环比的主要支撑。其 4 月环比为 0.3%，和前五年

的同期均值持平。重点服务分项中，出行类涨价明显，房租价格持平。 

出行方面，4 月 CPI 旅游项环比 4.6%，和历年同期相比仅低于 2021 年的

4.7%（同样也是因五一假期旅游恢复较好）。今年五一假期开始放假的时间较早，

加之出行人次高，提前订票使得 4 月的 CPI 旅游项即开始体现假期影响。根据

国家统计局，小长假期间出行需求增加，交通工具租赁费、飞机票、宾馆住宿和

旅游价格均有上涨，涨幅在 4.6%—8.1%之间。 

房租方面，环比连续两个月持平，处于 2014 年以来的同期低位，仅高于疫

情冲击下的 2022 年 4 月。一是因就业市场低迷，4 月制造业和非制造业的 PMI

从业人员指数均在荣枯线以下并回落。二是受房地产市场景气度低的传导，这也

体现在各层级城市租金的变化上。和 2023 年 3 月相比，4 月一线城市的租金环

比涨幅放缓，二线城市的租金环比转负，三线城市的租金环比跌幅扩大。 

图表 2：近两个月各层级城市的房租环比 

 
来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2. 上游降价更多，中下游成本压力或缓解 

2023 年 4 月，中国 PPI 同比-3.6%，低于预期的-3.3%，较上月回落 1.1 个

百分点；环比从上月的 0%下滑至-0.5%，处于近 10 年同期的次低值，仅高于

2020 年同期。 

产业链视角看，上、中、下游价格的降幅依次收窄。4 月生产资料和生活资

料的 PPI 环比分别为-0.6%、-0.3%。生产资料内部，4 月采掘工业、原材料工业

和加工工业的环比，分别为-2.0%、-0.8%和-0.4%，亦呈现越靠近上游价格跌幅

越大的特征。其中，加工工业多是出口依赖度较高的行业，PPI 环比下降或表明

出口进一步走弱。 

我们认为，产业链上、中、下游行业价格走势的差异，源于消费延续弱修复，

而当前房地产新开工低迷拖累黑色商品价格。 

上游行业降价幅度相对更大，有助于缓解中下游行业的生产经营压力。从

2023 年 3 月的工业企业利润数据看，工业企业每百元营收的成本高位上行。各

行业中，农副食品加工、化纤、电力热力、木材加工、纺织、计算机电子和汽车
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等中下游行业每百元营收的成本较高，采矿和原材料行业价格降价幅度更大，有

望缓解中下游行业的成本压力。 

看各行业的 PPI 环比，值得关注的：一是，石油和天然气开采行业 PPI 环

比由降转涨，且环比涨幅在所有行业中居前，主要因 OPEC+减产导致的国际油

价上涨；二是，木材、有色金属行业的 PPI 环比涨幅较大，可能和地产竣工加快

后装修需求上升有关；三是，黑色系产品价格环比降幅较大，其中煤炭产能释放、

扩大进口，加之 4 月属于需求淡季，煤炭开采和洗选业 PPI 环比下降 4.0%，领

跌其他行业。而钢铁行业 PPI 环比从 1.3%降至-1.0%，或映射出 4 月房地产新

开工仍显低迷。 

图表 3：近两个月的分行业 PPI 环比 

 

来源：WIND，中泰证券研究所 

往后看，CPI 方面，高频数据显示 5 月上旬猪肉、鲜菜和鲜果的价格均有上

涨，汽车价格战将缓和，5 月 CPI 环比可能转正，同比小幅回升。高基数下 7 月

CPI 同比再度走低，有可能转负，此后开始回升，年底升至 1.5%左右；PPI 方

面，终端需求不足，预计今年 5-6 月同比可能进一步走低，低基数下 7 月开始回

升，但年内转正的概率较低。 

4 月物价数据是中国经济弱复苏，且复苏非对称的映射。耐用品降价去库存，

房租延续低迷，黑色商品降价幅度最大或表明地产新开工仍然低迷，内需仅靠出

行、旅游相关的服务业高景气支撑，但五一节后机票、酒店价格明显降价。疫情

期间居民资产负债表受损，预计后续服务业将延续缓慢修复，出口下行压力进一

步显现后，经济复苏斜率或将进一步放缓，稳增长仍需政策呵护。 
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风险提示：政策变动，经济恢复不及预期。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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