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宏观研究报告 

证券研究报告 

2023 年 05 月 11 日 

通缩可能已经进入尾声：4 月物价数据印象              

报告要点： 

 CPI 的下降仍然出于非核心因素，因为核心 CPI 并没有下降，具体来说，

油价及食品全线价格的涨速都在收敛。 

 CPI 的年内低点已现，中国通胀不会实质性进入通缩状态，这期 CPI 数

据的下跌因素均不稳定： 

1）不得不承认，疫情对去年 4 月的食品价格存在影响，尤其明显的是，储存

期偏短的鲜菜、蛋、鲜果的价格上涨十分明显，加之猪周期加速启动，今年 4

月食品价格存在不低的基数影响； 

2）油价已经基本 price-in 了全球货币供应收缩的影响，至少油价的跌速不会

继续加快； 

3）无论从单纯猪周期的角度（存栏出栏），还是结构的角度（二次育肥对结构

的影响）都找不出猪肉价格此轮下跌的依据，猪肉价格的此轮下跌似是期货市

场的极致炒作所致，这至少代表着，虽然猪肉未来的下降空间已被严重透支。 

 当前的消费不可谓强，但用持续下跌的 CPI 去印证消费带来的通缩也并

不贴切，毕竟消费价格的下跌各有各的原因，绝大多数不能完全用需求去解

释，照此展望的话，后续即使 CPI 向上抬，也不代表着消费的重新走强。 

 但对于市场来说，即使简单套用 CPI 研究消费需求，后续也未必会见到

数据上的通缩，毕竟，无论看此期数据的食品价格还是总价格，其季调环比都

是回升的，这意味着，CPI 仍然不会是政策的核心顾虑。 

 PPI 同比如期继续下滑至-3.6%，前值-2.5%；且环比再次转负，其中最

上游的采掘工业同比降幅最大。 

 PPI 也许已经到了下跌阶段的尾声，但还没有行至拐点： 

1）全球货币紧缩对大宗商品的金融属性造成显著压制，三大发达经济体的信

用投放节奏仍然是放缓的； 

2）就算全球重新放水的预期充分，经验告诉我们，货币传导到 PPI 还需要一

定的时间，因此大体上预计，此轮 PPI 的底部会在-5%--6%附近。 

 但 PPI 的节奏至少不太会影响短时的资产配置，毕竟全球的信用扩张还

没有出现，中国房地产的底部也还未出现，在资产配置上，纯债资产仍具有高

性价比；A 股整体性机会有限，更大程度下，我们推荐博弈短时难以证伪的

科技股及政策支持类股票。 

 

 

 

 

 

 

 

 

风险提示：宏观政策落地不及预期。 
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