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   摘要：  

 根据国家统计局 5 月 11 日公布的数据，4 月 CPI 同比为 0.1%，

较 3 月回落 0.6 个百分点； PPI 同比上涨-3.6%，较 3 月回落

1.1 个百分点。而 4 月 PPI 与 CPI 同比之差为-3.7%，较 3 月回

落 0.5 个百分点。 

 4 月 CPI 环比为-0.1%，其中食品环比为-1.0%，较上月回升 0.4 个

百分点，这与食品价格季节性波动有关，但远低于去年同期 0.9%的

水平，这是由于鲜菜价格环比大幅度下跌 13.5%。因此，受食品价

格高基数的影响，4 月 CPI 同比大幅度回落。 

 非食品而言，4 月环比为 0.1%，较上月回升 0.1 个百分点；其

中服务价格环比为 0.3%，较上月回升 0.2 个百分点。而不包括

食品和能源的核心 CPI，4 月环比为 0.1%，较上月回升 0.1 个百

分点；同比为 0.7%，与上月持平。 

 从分项看，教育文化娱乐类环比上涨 0.5%，其中旅游环比上涨

4.6%；其它用品及服务环比上涨 1.0%。而交通通讯类环比下跌

0.4 个百分点，其中交通用燃料环比下跌 1.6 个百分点，交通工

具环比下跌 0.9%；其它涨跌幅均不大。 

 从 PPI 环比看，4 月为-0.5%，较上月回落 0.5 个百分点；其中，

生产资料为-0.6%，较上月回落 0.6 个百分点；生活资料为-0.3%，

较上月回落 0.3 个百分点。无论是同比还是环比，生产资料价格

中上中下游同步回落，越是上游回落幅度越大。 

 中美两国通胀水平的差异，可以从产能利用率、失业率、劳动力成本和

GDP 缺口、地缘政治等四方面进行解释。到今年年底，中美两国的物价水

平间的差距将有所收窄，其收窄幅度按 PPI 同比、CPI 同比和核心 CPI

同比由大到小排序。受高基数和能源价格走势的影响影响，预计今

年 6 月美国 CPI 同比将降至 3.5%左右，核心 CPI 将降至 5%以下。 

4 月物价指数继续走低 

    2023 年 5 月 11 日 
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一、受食品价格高基数影响 4月 CPI 同比大幅回落 

根据国家统计局 5 月 11 日公布的数据，4 月 CPI 同比为 0.1%，较 3 月回落 0.6

个百分点； PPI 同比上涨-3.6%，较 3 月回落 1.1 个百分点。而 4 月 PPI 与 CPI

同比之差为-3.7%，较 3 月回落 0.5 个百分点（图 1 所示）。 

图 1  2022 年 12 月 PPI 与 CPI 同比之差继续收窄 

 

  图 2  2022 年 12 月食品价格环比受蔬菜价格的影响而上涨 

 

                                                           资料来源：WIND  第一创业整理 

 4 月 CPI 环比为-0.1%，其中食品环比为-1.0%，较上月回升 0.4 个百分点，这与

食品价格季节性波动有关，但远低于去年同期 0.9%的水平（图 2 所示）。具体而言，

4 月鲜果价格上涨 5.3%，影响 CPI 上涨 0.11 个百分点；猪肉价格上涨 4%，影响 CPI 上
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涨 0.05 个百分点；蛋类价格上涨 1.2%，影响 CPI 回升 0.01 个百分点。下跌品种中，蔬

菜价格下跌 13.5%，影响 CPI 下跌 0.33 个百分点；水产品价格下跌 0.9%，影响 CPI 下

跌 0.02 个百分点。 

  而就非食品而言，4 月环比为 0.1%，较上月回升 0.1 个百分点；其中服务价

格环比为 0.3%，较上月回升 0.2个百分点。分项看，教育文化娱乐类环比上涨 0.5%，

其中旅游环比上涨 4.6%；其它用品及服务环比上涨 1.0%；而交通通讯类环比下跌

0.4 个百分点，其中交通用燃料环比下跌 1.6 个百分点，交通工具环比下跌 0.9%；

其它涨跌幅均不大。而不包括食品和能源的核心 CPI，4 月环比为 0.1%，较上月

回升 0.1 个百分点；同比为 0.7%，与上月持平。 

          

二、4 月 PPI 上游采掘价格下跌幅度较大 

从同比上看，4 月 PPI 同比为-3.6%，较 3 月回落 1.1 个百分点。其中，生产资

料同比为-4.7%，较上月回落 1.3 个百分点；生活资料同比为 0.4%，较上月回落 0.5

个百分点。4 月生产资料中，采掘同比为-8.5%，较上月回落 3.8 个百分点；原材料

同比为-6.3%，较上月回落 2.1 个百分点；加工工业为-3.6%，较上月回落 0.8 个百

分点（图 3 所示）。     

  图 3  4 月 PPI 价格同比上游采掘业的回落幅度较大 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 

从PPI环比看，4月为-0.5%，较上月回落0.5个百分点；其中，生产资料为-0.6%，

较上月回落 0.6 个百分点；生活资料为-0.3%，较上月回落 0.3 个百分点。4 月生产

资料中，采掘价格环比为-2%，较上月回落 1.5 个百分点；原材料价格环比为-0.8%，

较上月回落 0.6 个百分点；加工工业价格环比为-0.4%，较上月回落 0.5 个百分点。

可见，无论是同比还是环比，生产资料价格中上中下游同步回落，越是上游回落幅

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

PPI:生产资料:当月同比 PPI:生产资料:采掘工业:当月同比

PPI:生产资料:原材料工业:当月同比 PPI:生产资料:加工工业:当月同比

 



 
 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 4 

度越大。 

表 1 所示，4 月环比跌幅为负的行业有 10 个，其中上游的煤炭开采和洗选业下

跌 4%，中游的石油、煤炭及其他燃料加工业下跌 2.3%，化学原料及化学制品制造业环

比下跌 1.1%，黑色金属冶炼及压延加工业环比下跌 1%，其它行业下跌幅度较小，均在

1%以下。而涨幅居前的行业是化学纤维制造业，上涨幅度为 1.1%，其它行业涨幅均

较小，均在 1%以下。 

        表 1      4 月 PPI 中生产资料环比构成及其与 3 月的对比    

产业链 4 月 3 月 代表行业 4 月 3 月 

采掘（上游） -2.0  -0.5  

石油和天然气开采业 0.5  -0.9  

煤炭开采和洗选业 -4.0  -1.2  

黑色金属矿采选业 -0.1  2.4  

有色金属矿采选业 -0.6  1.5  

原材料（中游） -0.8  -0.2  

石油、煤炭及其他燃料加工业 -2.3  -0.4  

化学原料及化学制品制造业 -1.1  0.0  

化学纤维制造业 1.1  0.3  

黑色金属冶炼及压延加工业 -1.0  1.3  

有色金属冶炼及压延加工业 0.2  -0.3  

加工（下游) -0.4  0.1  

电力、热力的生产和供应业 -0.2  -0.3  

橡胶和塑料制品业 -0.5  -0.3  

纺织业 -0.1  0.1  

纺织服装、服饰业 0.1  0.0  

汽车制造业 -0.2  -0.1  

金属制品业 0.0  0.0  

                                资料来源：国家统计局  第一创业整理 

     

三、中美两国通胀水平迥异的原因探讨 

从供给上看，中国23年一季度的产能利用率只有74.3%，比21年二季度78.4%低4.1个

百分点；而美国23年3月的产能利用率为79.8%，只比22年4月的80.7%低0.9个百分点（图

4所示）。这与疫情期间中美两国的应对措施有密切的关系：中国主要是针对供给方进行

减税退费，集中于财政政策；而美国主要是针对需求方进行补贴，集中于货币政策。疫

情期间中国供给产业链恢复较快，而美国恢复较慢，疫情过后中美两国产能利用率之差

恢复至正常水平，且目前差异进一步扩大至5.5%。 
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  图 4  2023 年 3 月中美两国工业产能利用率差异高达 5.5% 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 

其次，从劳动力供应看（图5所示），美国4月失业率降至3.4%的历史最低水平；中

国城镇调查失业率3月为5.3%，与2020年1月疫情前水平相同，但仍远高于美国。而从劳

动力成本看，一季度中国城镇居民可支配收入同比实际增长2.7%，名义增长4.0%；而4月

美国私人非农平均周薪同比为4.5%，较上月回升0.2个百分比，疫情发生以来一直保持在

较高水平。 

究其原因在于，受疫情影响美国部分劳动者因各种原因退出了劳动力市场，4月美国

劳动力参与率为62.6%，仍比疫情前20年1月的63.3%低0.7个百分点；由于服务市场的恢

复和消费旺盛，普遍劳动者面对多个企业的offer，劳动力成本居高不下。而中国则面临

相反的情况，每年毕业的大学生就高达一千万人，年青人（16-24岁）的城镇调查失业率

高达19.6%，较上月又上升1.5个百分点，并创出历史新高，就业压力巨大。 
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  图 5  中美两国劳动力市场的的差异更为明显 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 

再次从GDP缺口上看，自次贷危机以来中国经济周期明显领先于美国（图6所示），

目前美国经济处于周期顶部附近正在走向衰退，而中国经济则是处于经济周期底部附近

正在企稳回升；这导致美国GDP缺口为正而中国GDP缺口为负，中美两国在GDP缺口上的差

异导致中美所面临的通胀压力的不同。  

最后从地缘政治对产业链的影响看，中美关系恶化对两国物价水平也产生了较为深

远的影响。美国为了达到遏制中国发展的目的，主动挑起贸易战，推高了国内物价水平；

而且为了减少对中国的依赖，强行中断5G、半导体等行业的产业链循环，在寻找替代品

的过程中，很难找到原来物美价廉的产品，导致进口产品价格上升。而中国对美出口增

速不断下滑，4月增速为-4.5%，连续9个月为负；虽然对东盟、“金砖”四国以及“一带

一路”国家的出口有所上升，但这些国家的购买力显然不能同美国相提并论，产能过剩

的压力令PPI同比不断走低。 
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  图 6  中国经济周期明显领先于美国 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 

从历史经验上看（如图7所示），由于PPI同比项目大部分为可贸易品，根据一价定

律中美两国的PPI同比必然将接近%；而由于核心CPI同比项目大部分为不可贸易品，因而

中美两国核心CPI同比之差最大，且很难收窄；CPI同比项目则位居两者之间。因此，以

此进行预测，总体而言，到今年年底，中美两国的物价水平间的差距将有所收窄。 

昨晚8点公布4月美国CPI数据。4月美国CPI同比未季调为4.9%，低于预期5.0%

和前值5.0%，市场一开始发应积极，美元下降而贵金属上涨。但市场很快意识到4月

美国CPI数据并不低。因为：1）季调后的CPI为5.0%，与上月持平，核心CPI分别为

5.5%，较上月回落0.1个百分点；但从环比看，CPI为0.4%，较上月高0.3个百分点，

核心CPI为0.4%，与上月持平。2）从结构上看，美国交通运输环比为2.1%，较上月

0.9%高1.9个百分点，创出22年7月以来的新高。 

从另一方面看，美国交通运输环比与能源价格涨跌高度正相关，基于5月国

际原油价格已有一定幅度走低，加之去年5月和6月美国CPI环比分别为0.9%和

1.2%，核心CPI环比皆为0.6%，基数较高，因而预计今年6月美国CPI同比将降至

3.5%左右，核心CPI将降至5%以下。 
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  图 7  中美两国通胀水平的对比 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 
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