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核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 4月 CPI继续走弱，症结在于消费品价格低迷。消费品价格中，非食品

价格对总体价格依然形成拖累，但食品价格拖累更甚。消费品价格的弱

势同样压制了核心 CPI 的反弹，而服务价格的复苏对核心 CPI 有所支

撑，对冲之后核心 CPI 略微企稳。 

 

⚫ 非食品价格弱，食品价格更甚。4月 CPI 同比增速继续下探，CPI、食品

CPI、非食品 CPI 同比分别为 0.1%、0.4%、0.1%，较前值分别下降 0.6、

2.0 和 0.2个百分点。粗略估计，若食品价格环比恢复到 2016-2022 年

均值，则 2023 年 1-4月 CPI 环比累计求和将回升约 1个百分点。 

 

⚫ 消费品价格拖累，服务价格有支撑。核心 CPI略微企稳，同比为 0.7%，

与前值持平。核心 CPI环比 1-4月累计求和已好于 2020 年同期，与 2022

年同期持平。服务 CPI 对核心 CPI 形成支撑，2023 年核心 CPI 环比 1-

4 月累计求和为 0.8%，与疫情前均值 0.9%相差无几，对核心 CPI 造成

拖累的主要是消费品，其中交通工具和生活器具 4 月环比均明显低于季

节性均值水平。 

 

⚫ PPI 继续下降。PPI同比为-3.6%，较前值下降 1.1个百分点。同比降幅

扩大，主要是由于上年同期石油、黑色金属等行业基数高，以及近期需

求偏弱。其中，生产资料价格同比为-4.7%，较前值下降 1.3个百分点；

生活资料价格同比为 0.4%，较前值下降 0.5个百分点。从环比看，PPI

由上月持平转为下降 0.5%。其中，生产资料价格由上月持平转为下降

0.6%；生活资料价格由上月持平转为下降 0.3%。 

 

⚫ 后市展望。4月物价数据低于市场预期，反映内需较弱的信息此前已被

市场捕捉，因此，市场反应平淡。往后看，内需的修复尚需时日，物价

的低迷为货币政策宽松打开了空间，流动性短期内不会收紧。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期 
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4 月消费者价格指数继续走弱，症结在于消费品价格的低迷，消费品价格中，非食

品价格对总体价格依然形成拖累，但食品价格拖累更甚。消费品价格的弱势同样压制了

核心 CPI 的反弹，而服务价格的复苏对核心 CPI 有所支撑，对冲之后核心 CPI 略微企

稳。 

 

1 非食品价格弱，食品价格更甚 

 

4月 CPI同比增速继续下探，CPI、食品 CPI、非食品 CPI同比分别为 0.1%、0.4%、

0.1%，较前值分别下降 0.6、2.0 和 0.2个百分点。核心 CPI 同比为 0.7%，与前值持平。 

 

图 1：CPI 同比弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从环比看，非食品价格和食品价格均弱，特别是食品价格，1-4 月食品价格环比求

和，2016-2022 年均值为 1.9%，2023 年为-1.6%，2023年 1-4月的值大幅弱于 2016-2022

年同期水平。食品项占 CPI权重约为 30%，粗略估计，若食品价格环比恢复到 2016-2022

年均值，则 2023 年 1-4月 CPI环比求和将回升约 1个百分点。 
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图 2：CPI 环比弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

具体到食品价格分项，将 2023 年 1-4 月环比累计求和与 2016-2019 年同期均值进

行比较，大类如畜肉、鲜菜、水产品、鲜果价格 2023 年 1-4 月环比之和均弱于 2016-

2019年同期均值，畜肉类价格 2023 年 1-4月环比累计和甚至小于 2020 年同期水平，其

中猪肉是重要拖累项。 

 

图 3：食品 CPI 环比分项 1-4 月求和（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

2 消费品价格拖累，服务价格有支撑 

 

核心 CPI亦不强，略微企稳。核心 CPI环比 4月依然低于季节性均值，但 1-4月环
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比累计已好于 2020 年同期，继续与 2022 年同期持平。 

 

图 4：核心 CPI 环比季节性（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 5：核心 CPI 略企稳（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

服务 CPI 对核心 CPI 形成支撑，虽然房租仍有拖累，但其他服务价格足以弥补。

2023年核心 CPI环比 1-4月累计求和为 0.8%，与疫情前均值 0.9%相差无几，对核心 CPI

造成拖累的主要是消费品价格。 
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图 6：服务 CPI 环比累计求和（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

服务价格分项中，房租的疲弱没有明显变化，房租 CPI 环比 2023 年 1-4 月累计求

和为 0.2%，比 2014-2019 同期均值低 0.8个百分点。 

 

图 7：房租拉低核心 CPI 环比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

观察 CPI的 8 大分项，拉低核心 CPI的是交通和通信、生活用品，交通工具和生活

器具价格 4月环比均明显低于季节性均值水平。 
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图 8：CPI 环比 1-4 月累计求和（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

图 9：交通工具拉低核心 CPI 环比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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图 10：家用器具环比大幅弱于季节性均值（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

内需不振是核心 CPI较弱的重要原因。需求低迷从国内旅游消费情况可见一斑，虽

然居民名义收入每年增加，但 2023 年五一国内旅游人次支出强度仍然只恢复到 2019年

的 84.5%。 

 

图 11：内需不振 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 
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是由于上年同期石油、黑色金属等行业基数高，以及近期国内外需求偏弱。其中，生产

资料价格同比为-4.7%，较前值下降 1.3个百分点；生活资料价格同比为 0.4%，较前值

下降 0.5 个百分点。 

 

图 12：PPI 同比继续走弱（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

从环比看，PPI 由上月持平转为下降 0.5%。其中，生产资料价格由上月持平转为下

降 0.6%；生活资料价格由上月持平转为下降 0.3%。 

 

图 13：PPI 环比下降（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

主要行业中，石油和天然气开采业价格下降 16.3%，降幅扩大 0.6 个百分点；黑色
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金属冶炼和压延加工业价格下降 13.6%，降幅扩大 2.6 个百分点；煤炭开采和洗选业价

格下降 9.3%，降幅扩大 6.1 个百分点；有色金属冶炼和压延加工业价格下降 8.6%，降

幅扩大 0.6个百分点。 

 

图 14：分行业 PPI 同比（%） 

 

资料来源：Wind,首创证券研究发展部 

 

4 后市展望 

 

4 月物价数据低于市场预期，反映内需较弱的信息此前已被市场捕捉，因此，市场

反应平淡。往后看，内需的修复尚需时日，物价指数的低迷为货币政策宽松打开了空间，

流动性短期内大概率不会收紧。 

 

风险提示：疫情发展超预期；政策不及预期；海外扰动超预期
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在法律许可的情况下，首创证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司

提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到首创证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观

点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

本报告的版权仅为首创证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表

或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


