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 中国 4 月份 CPI 同比涨幅由 3 月份的 0.7%进一步放缓至 0.1%，亦低于市场预期的 0.3%。4 月

CPI 同比出现回落主要因为食品价格出现明显放缓以及 2022 年同期较高的基数效应。按月来看，

4 月份 CPI 环比下降 0.1%，而 3 月份环比下降 0.3%。4 月剔除波动性较大的食品和能源价格后的

核心 CPI 通胀同比上涨 0.7%，环比上涨 0.1%，说明内需仍落后于供给 

 4月份 PPI同比下跌 3.6%，较 3月份 2.5%的跌幅进一步加深，亦弱于市场所预期的 3.3%的跌幅。

4 月 PPI 同比跌幅出现扩大主要因为国际大宗商品价格回落、市场需求偏弱及 2022 年同期较高的

基数。按月来看，4 月份 PPI 环比下降 0.5%，而 3 月份环比持平 

 整体来看，4 月份 CPI 与 PPI 显示中国通缩压力上升。有见于前 4 个月 CPI 与 PPI 明显低于我们

的估计，我们下调全年的通胀预测。当前我们预计 2023 年 CPI 与 PPI 全年增长 1.5%与-1.0%，

之前我们估计 2.0%与 0%。展望未来，通缩的压力上升为后续货币政策宽松提供了空间，我们预

期人民银行在今年余下时间将继续采用降准及降息来支持内需恢复。特别是当前商业银行集体下

调定期存款利率，降低银行业负债端成本，这为未来下调 LPR 创造了条件。此外，当前美国的整

体通胀已开始放缓，美联储或暂停加息步伐，这亦为人民银行降息创造了良好的外部环境 

 

中国 4 月份 CPI 同比涨幅由 3 月份的 0.7%
1
进一步放缓至 0.1%，亦低于市场预期的 0.3%（图 1）。整

体食品价格同比仅上涨 0.4%，涨幅比 3 月回落 2.0 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.07 个百分点。4 月非

食品价格亦由 3 月 0.3%小幅回落至 0.1%，影响 CPI 上涨约 0.07 个百分点。4 月 CPI 同比出现回落主

要因为食品价格出现明显放缓以及 2022 年同期较高的基数效应。2022 年 4 月的 CPI 由 3 月的 1.5%上

升至 2.1%。从食品分项来看，4 月份禽肉类、鲜果、食用油和猪肉价格同比分别上涨 6.7%、5.3%、

4.8%和 4.0%，涨幅均有回落。4 月份鲜菜价格同比下降 13.5%，降幅比 3 月份扩大 2.4 个百分点。非

食品中，4 月份服务价格同比上涨 1.0%，涨幅比 3 月扩大 0.2 个百分点，主要受出行类服务价格反弹

所致。飞机票、宾馆住宿、旅游和交通工具租赁费价格同比涨幅在 7.2%—28.7%之间。受能源价格回

落影响，4 月份汽油和柴油价格同比分别下降 10.6%和 11.5%，降幅较 3 月份扩大 4.0 和 4.2 个百分点。 

 

按月来看，4 月份 CPI 环比下降 0.1%，而 3 月份环比下降 0.3%。4 月份食品价格环比下降 1.0%，降

幅比 3 月收窄 0.4 个百分点。4 月份非食品价格由 3 月持平转为上涨 0.1%。食品分项来看，4 月份鲜

菜和鲜果大量上市，价格环比分别下降 6.1%和 0.7%。生猪产能充足，4 月份猪肉价格环比下降 3.8%。

非食品中，交通工具租赁费、飞机票、宾馆住宿和旅游价格均有上涨，环比涨幅在 4.6%—8.1%之间。

4 月份汽油和柴油价格环比均下降 1.7%。商家降价促销，燃油小汽车和新能源小汽车价格环比分别下

降 1.0%及 0.9%。4 月剔除波动性较大的食品和能源价格后的核心 CPI 通胀同比上涨 0.7%，环比上涨

0.1%，说明内需仍落后于供给。

                                                             
1
除另有指明外，本报告列示的变动比率均为按年变化 
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图 1：中国 4 月份 CPI 与 PPI（%） 

 

来源: 国家统计局, 农银国际证券 

 

4 月份 PPI 同比下跌 3.6%，较 3 月份 2.5%的跌幅进一步加深，亦弱于市场所预期的 3.3%的跌幅。4 月

PPI 同比跌幅出现扩大主要因为国际大宗商品价格回落、市场需求偏弱及 2022 年同期较高的基数。4 月

份生产资料价格同比下跌 4.7%，降幅较 3 月扩大 1.3 个百分点，影响 PPI 下降约 3.66 个百分点。4 月份

PPI 中的生活资料价格同比上涨 0.4%，涨幅较 3 月回落 0.5 个百分点，影响 PPI 上涨约 0.11 个百分点。

主要行业同比来看，4 月份能源、黑色金属及有色金属相关行业价格下降较多。4 月份石油和天然气开采

业价格同比下降 16.3%，降幅比 3 月份扩大 0.6 个百分点。4 月份黑色金属冶炼和压延加工业价格同比下

降 13.6%，降幅比 3 月份扩大 2.6 个百分点。4 月份煤炭开采和洗选业价格同比下降 9.3%，降幅比 3 月

份扩大 6.1 个百分点。4 月份有色金属冶炼和压延加工业价格同比下降 8.6%，降幅比 3 月份扩大 0.6 个百

分点。 

 

按月来看，4 月份 PPI 环比下降 0.5%，而 3 月份环比持平。受国际原油价格波动影响，4 月份石油煤炭

及其他燃料加工业价格环比下降 2.3%，化学原料和化学制品制造业价格环比下降 1.1%。受需求疲弱影响，

4 月份黑色金属冶炼和压延加工业价格环比下降 1.0%，水泥制造价格环比下降 0.1%。受煤炭供应增加以

及进口仍处高位影响，4 月份煤炭开采和洗选业价格环比下降 4.0%。此外，4 月份工业生产者购进价格同

比下降 3.8%，环比下降 0.7%，而 3 月份同比下降 1.8%，环比持平。 
 

整体来看，4 月份 CPI 与 PPI 显示中国通缩压力上升，亦印证了 4 月 28 日政治局会议提出的整体宏观经

济内生动力不强，需求仍然不足的表述。前 4 个月 CPI 仅上涨 1.0%，而 PPI 下跌 2.1%。有见于前 4 个

月 CPI 与 PPI 明显低于我们的估计，我们下调全年的通胀预测。当前我们预计 2023 年 CPI 与 PPI 全年

增长 1.5%与-1.0%，较我们之前的 2.0%与 0%预测均有回落。展望未来，通缩的压力上升为后续货币政

策宽松提供了空间，我们预期人民银行在今年余下时间将继续采用降准及降息来支持内需恢复。特别是当

前商业银行集体下调定期存款利率，降低银行业负债端成本，这为未来下调 LPR 创造了条件。此外，当

前美国的整体通胀已开始放缓，美联储或暂停加息步伐，这亦为人民银行降息创造了良好的外部环境。
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做出的推荐或个人观点，分析员并无直接或间接地收取任何补偿。此外，分析员及分析员之关联人士
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评级的定义 
 
评级 定义 
买入 股票投资回报≥市场回报(约 9%) 
持有 负市场回报 (约-9%)≤股票投资回报<市场回报(约 9%) 
卖出 股票投资回报<负市场回报(约-9%) 

 

注：股票收益率=未来 12 个月股票价格预期百分比变化+总股息收益率 
 
市场回报率=自 2006 年以来的平均市场回报率（恒指总回报指数于 2006-22 年间的年复合增长率为
8.4％） 
 
目标价的时间范围：12 个月 
 
股票评级可能与所述框架有所偏离，原因包括但不限于：公司治理、市值、相对于相应基准指数的历
史价格波动率、相对于股票市值的平均每日成交量、公司于相应行业的竞争优势等。 
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