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➢ 核心观点：CPI 略强但与公用事业涨价无关，PPI 偏弱仍是供需不平衡 

4 月 CPI 同比+0.3%，略高于 WIND 平均预期的 0.2%，也高于前值的 0.1%；

环比上涨 0.1%，高于季节性的-0.1%。结构上，能源/服务/核心商品/食品同比

涨幅分别为 2.3%/0.8%/0.6%/-2.7%。 

4 月 CPI 同比回升，主要有三个原因：一是同比基数仍然处于低位，去年 4 月

CPI 同比-0.1%；二是能源项环比涨幅高达 1.0%，对 CPI 拉动较多；三是核心

商品环比也略微高于季节性，带动核心 CPI 环比表现基本持平于季节性。 

值得注意的是，近期热议的公用事业涨价并没有体现在 4 月 CPI 上，能源项强势

主要与国际油价在今年 1-3 月持续上涨有关，4 月 CPI 居住项-水电燃料分项的

环比是 0%，而交通工具用燃料项环比则达到 2.9%。 

实际上，自 1995 年有统计以来，CPI 水电燃料仅在 2009/2015/2016/2020 年

负增长，2011-2023 年的年均涨幅是 1.1%，而今年 1-4 月的累计环比是+0.1%，

尚没有出现上涨势头，对近期调价的后续影响应结合历史涨幅客观评估。 

4 月 PPI 同比-2.5%，较前值-2.8%降幅有所收窄，但低于 WIND 平均预期的-

2.3%。PPI 同比改善主要是同期基数下降的贡献，环比-0.2%保持负增长，显示

当前工业部门仍是供需不平衡的格局，既有需求不足、也有供给旺盛。 

从行业来看，仅上游能源和有色相关行业的环比增速较高，主要是输入型通胀；

多数中下游制造业环比保持负增，主要是供需不平衡；与 CPI 相同，公用事业行

业 PPI 环比-0.6%，尚没有反映近期调价的影响。 

➢ 价格数据的结构拆分 

以 2018/2019/2021/2023 等年份的季节性来看，食品项环比/季节性均值读数

为-1%/-1.4%。由于天气转暖，供给充足，鲜果、鲜菜价格均有所回落。4 月猪

肉价格环比 0%，对食品项价格的拖累大幅减弱。 

服务类价格环比/季节性均值读数为 0.3%/0.3%，持平于季节性。清明期间人均

旅游收入恢复较好，机票、交通工具租赁费、住宿和旅游价格环比均上涨。核心

商品类环比/季节性均值读数为 0.1%/0%，与季节性基本持平。能源类环比/季节

性均值读数为 1.0%/0%，是拉动 CPI 读数最大的分项。 

PPI 具体行业中，环比下降的行业要多于环比上涨的行业。环比增速靠前的集中

在石油、有色等产业链：石油和天然气开采/有色采选/有色加工/燃料加工环比

3.4%/3.4%/3.2%/1.0%。下降较大的行业集中在黑色产业链和下游行业：黑色采

选/煤炭开采/黑色加工环比-5.8%/-3.0%/-2.5%。 

风险提示：猪肉价格拖累超预期；工业品价格变动超预期。  
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图1：4 月 CPI（左）和 PPI（右）同比读数均回升  图2：4 月 CPI 能源项环比大幅高于季节性（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图3：1-4 月水电燃料环比+0.1%，尚没有上涨势头  图4：4 月多数中下游行业 PPI 环比仍然为负（%） 
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