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5月 11日，统计局公布物价数据，4 月 PPI同比-3.6%，CPI同比 0.1%，分别

较前值走低 1.1和 0.6个百分点。 

5月 11日，央行公布 4月金融数据，4月新增社融 1.2万亿，同比多增 2729亿

元。4月社融余额同比 10%，较前值持平；4月M1同比 5.3%，较前值走高 0.2

个百分点；M2同比 12.4%，较前值走低 0.3个百分点。 

➢ 虽有预期准备，但 4月通胀多个分项走弱，超市场预期。 

一季度需求冲高之后，二季度需求归于平淡，经济环比动能较一季度走弱。加上

海外经济尚未走完衰退进程，市场对二季度基本面预期偏弱。 

目前市场对物价给出一致性判断，不论是工业品还是居民消费品，未来均处弱势。

弱预期之下，市场准备好迎来 4月 PPI和 CPI同比较 3月下行。 

令人意外的是 4月通胀表现弱于市场预期。 

除了服务消费之外，4月通胀均有所走弱。而在所有分项之中，市场最关心的核

心通胀，本月环比 0.1%，持平于 2022年同期。这是一个偏低的读数，毕竟去年

4月长三角疫情导致经济走弱。 

3月以来工业品价格下跌，3月市场已经完成了强预期向弱预期调整。即便如此，

4 月 PPI 同比-3.6%，还是弱于之前市场预期。从结构上看，4 月 PPI 超预期下

行主因生活资料价格下行较快。 

核心通胀低位徘徊，生活资料价格下行较快，它描绘的宏观场景是居民支出拮据，

收入预期偏弱，居民部门现金流并不乐观。 

➢ 中国式通缩有两个层次，比物价通缩更糟糕的是资产负债表萎缩。 

自从 2月 CPI同比走低之后，市场掀起一轮中国式通缩的探讨。单就通胀数据本

身而言，市场判断今年 1-4月中国处于通缩状态。 

真正的通缩有两个层次，第一个层次是实体物价通缩，第二个层次是金融资产负

债收缩。 

就实体物价数据而言，我们的确可以将今年开年以来经济状态定义为物价层面通

缩。历史经验表明，PPI同比小于零，CPI同比低于 1，这是典型的物价通缩。 

但就金融资产负债表而言，一季度金融数据扩张，居民信贷改善，表征私人部门

资产负债表较去年有明显改善。 

正因为看到一季度金融扩表，尤其是居民部门信贷改善，我们认为一季度尚不能

判断为经济意义上的通缩。  
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这里有一个问题，判断是否通缩，为什么不能简单观察物价，而需要结合金融资

产负债表来综合考量？ 

因为真正的通缩意味着经济持续低迷。这种低迷并非简单的需求走软，而是一种

低利率政策也难刺激需求扩张的状态，“流动性陷阱”就是这种状态的绝佳标注。 

更为重要的是，通缩并非稳态，需求收缩和预期降温，两者会相呼叠加并形成螺

旋循环，从而将经济拖入深度衰退。 

现代信用货币体系之下，真正的通缩往往伴随资产负债表损伤。这也是为何资产

负债表是否稳定，才是我们判断通缩的内在标准。 

判断经济是否处于通缩状态，物价不是最重要的，重要的是资产负债表能否企

稳。换言之，比物价通缩更糟糕的是资产负债表萎缩。 

 

➢ 4月居民信贷再度同比负增，居民对地产信心仍不足。 

今年一季度社融数据给了市场很多惊喜，除了总量增速反弹之外，重要的是居民

信贷显著修复。和一季度居民信贷相应，今年 2-3 月新房和二手房销售面积明

显回升，高峰时期，地产销售面积甚至高于 2021年同期水平。 

进入 4 月，地产销售降温，居民信贷走弱。我们曾经给出测算，当前地产远不

能判断为供给过剩，影响当下地产销售的主因在于居民对地产信心不足。 

一个印证指标是去年以来居民存款持续高增，居民部门避险偏好极高。 

如果地产再度滑向衰退，中国资产负债表难言企稳，货币宽松走不出“流动性陷

阱”，刺激政策无法有效撬动私人部门需求，这也是去年中国经历的现实。 

虽然今年一季度物价给出的信号并不乐观，但当时数据上远没有到达通缩的状

态。4月地产销售下滑，居民信贷同比负增，当前数据上更加接近通缩的状态。 

 

如何避免一次真正的通缩？关键是修复私人部门的信心。相较一季度交易实际

数据，二季度宏观交易关键或许再度回归到政策。 

 

 

➢ 风险提示：地产修复不及预期；海外衰退超预期；国内政策调控超预期。  
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图1：2021年至 2023年 1-4月居民信贷表现 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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