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研究结论 

事件：5月 11日统计局公布最新价格数据，4月 CPI同比 0.1%，前值 0.7%，环比-

0.1%，前值-0.3%；PPI同比-3.6%，前值-2.5%，环比-0.5%，前值 0%。 

⚫ 猪、油价格仍对通胀走势起决定性作用，4月猪、油价格继续走弱，导致两项通胀

指标再度不及市场预期，CPI同比 0.1%，低于Wind一致预期 0.4%，PPI同比-

3.6%，低于Wind一致预期-3.3%。同时，消费持续修复，带动出行链和服务类价

格继续上涨，当前疲弱的通胀指数更多地指向结构性因素，而非经济动能走弱导致

的“类通缩”。 

⚫ CPI的主要拖累项依然是食品和能源价格，食品项同比涨幅下降了 2个百分点，除

了猪价同比持续走弱外，鲜菜价格同比大幅下降 13.5%，但鲜菜价格波动的持续性

一般都偏短期；油价下跌叠加高基数导致交通工具用燃料价格同比下降 10.4%。 

⚫ 工业消费品价格一方面受高波动的油价影响，另一方面也反映了 PPI向 CPI的传

导，4月工业消费品价格同比下降 1.5%，已连续两个月同比负增。工业消费品中回

落较多的主要是能源价格，汽油和柴油价格分别同比下降 10.6%和 11.5%，降幅分

别扩大 4.0和 4.2个百分点。此外，截至 4月 PPI已连续 7个月同比负增长，工业

消费品价格走弱也是 PPI向 CPI传导的体现。 

⚫ 厂家促销对通胀也构成拖累。4月汽车“降价潮”持续演绎，厂家降价促销导致燃

油小汽车、新能源小汽车和家用器具价格分别环比下降 1.0%（前值-1.9%，下

同）、0.9%和 0.6%，其中汽车价格的环比降幅已有所收窄。2020年疫情以来，经

济多数时间都呈现强生产、弱消费的格局，尽管当前消费需求逐步回暖，但购买力

的恢复程度可能还不及生产的扩张幅度，从而导致部分终端消费品降价，也印证了

消费者对于价格较为敏感。“五一”旅游数据是另一个印证：虽然需求强势复苏、

但购买力恢复偏弱，期间出游人次按可比口径恢复至 2019年同期的 119%，而国内

旅游收入只恢复至 2019年同期的 101%。 

⚫ “五一”假期促进了旅游需求的集中释放，4月出行链和旅游等服务消费的价格已

经有所体现。4月服务价格同比上涨 1%（0.8%），其中出行类服务的涨幅尤为显

著，飞机票、宾馆住宿、旅游和交通工具租赁费价格涨幅在 7.2%—28.7%之间。 

⚫ PPI同比连续 7个月负增，具体来看：1）油价等全球大宗商品价格同比走弱是最主

要的拖累，石油和天然气开采业同比降幅扩大至-16.3% ，而油价的高基数将延续至

年中，继续构成 PPI的压力；2）由内需定价的黑色、有色相关行业价格环比普遍

转为下行，反映当前工业需求一般；3）中下游价格普遍偏弱，计算机通信和其他电

子设备制造业价格同比下降 0.7%（0%），汽车制造业价格下降 1.0%（-0.9%）。 

⚫ 排除高基数、“输入性通缩”的影响后，通胀指标反映了本轮修复的一些特点：一

是服务消费引领复苏，对应于服务价格强势上行，但商品消费相对偏弱，导致服务

CPI和消费品 CPI走势分化，核心 CPI并未如预期一样走高；二是工业生产的快速

回补告一段落，4月制造业 PMI回落至荣枯线以下，同期中下游工业品价格下行。

往后看，PPI已经度过基数压力最大的阶段，后续同比走势有望企稳；CPI仍将呈

现结构性分化，即猪价和油价同比继续下行（5月 36个城市猪肉平均零售价同比下

降 0.4%（截至 5/9），布伦特原油价格同比下降 31.7%（截至 5/10））、消费品价

格偏弱、服务价格继续稳中有升。平稳偏低的通胀数据有利于稳增长政策环境的持

续，政策发力空间依然存在。 

风险提示 

⚫ 疫情反弹导致总需求超预期回落； 

⚫ 地缘冲突演绎超预期，导致原油等大宗商品价格再度转涨。 
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图 1：CPI 同比回落  图 2：PPI 同比处于谷底 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：分行业 PPI 同比 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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