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[Table_Summary] ➢ 4 月 CPI 环比上涨，助推二季度通胀中枢上移。4月 CPI同比增速高于市

场预期的 0.1%。CPI持续上涨，反映消费需求恢复。首先，4月 CPI环比

增速看似较小，实际上涨幅并不低。其次，剔除供应充足的食品价格影响，

非食品价格环比甚至与 2010 年持平。经过春节的波动后，4 月的 CPI 环

比往往出现改善。而 4月整体 CPI环比不仅改善，且涨幅不小，为整个二

季度 CPI通胀中枢上移打下基础。 

➢ PPI 同比收窄主要是翘尾因素的影响。从去年 11 月开始，PPI 环比就开

始降幅收窄态势，4月 PPI环比再次出现回落，打破了前期降幅逐步收窄

的趋势。在翘尾因素的影响下，PPI同比仍能实现降幅收窄。PPI环比降

幅扩大，主要是受偏上游生产资料价格的影响，尤其是采掘和加工环节价

格。采掘方面，价格环比降幅较大的是黑色金属矿采选业和煤炭开采和洗

选，背后或有煤炭供应充足、电煤需求季节性回落、地产投资偏弱的影响。 

➢ 全年通胀有多高取决于 Q3。展望来看，我们认为，5、6 月 CPI 还会回

暖，整个二季度 CPI 同比中枢可能上升至 0.4%。而全年通胀有多高，我

们认为更多取决于 Q3。第一，每年 Q3往往是一年之中 CPI环比最高的季

度，若 Q3环比较高，全年的 CPI上涨动力也不会太差，所以 Q3是观察通

胀中枢的重要时间节点。第二，Q1 的央行货币政策报告指出，把推动价

格温和回升作为把握货币政策的重要考量。政策若想起到提振今年物价

水平的较好效果，Q3可能是个观察政策铺垫和蓄势的较好窗口期。 

➢ 风险因素：地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 

  

  

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  2 

 

  

目 录 
一、4 月 CPI 环比上涨，助推二季度通胀中枢上移 ........................................................................ 3 
二、PPI 同比收窄主要是翘尾因素的影响 ........................................................................................ 5 
三、全年通胀有多高取决于 Q3 .......................................................................................................... 6 
风险因素 .............................................................................................................................................. 8 

 

 

图 目 录 
图 1：2005 以来，同期 4 月 CPI 环比高于 0.1%的只有 3 次 ................................................. 3 
图 2：4 月非食品价格环比甚至与 2010 年持平 ...................................................................... 3 
图 3：CPI 环比超过季节性 .................................................................................................... 4 
图 4：CPI 同比涨幅抬升 ........................................................................................................ 4 
图 5：今年 4 月 PPI 同比降幅收窄 ......................................................................................... 5 
图 6：4 月制造业价格略有上涨 .............................................................................................. 5 
图 7：4 月 PPI 新涨价因素拖累程度加大 ............................................................................... 6 
图 8：每年 Q3 往往是一年之中 CPI 环比最高的季度 ............................................................. 7 
图 9：去年 Q3 的猪肉环比明显上行 ...................................................................................... 7 

 

 

 

http://www.cindasc.com/


  

  

 
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com  3 

一、4 月 CPI 环比上涨，助推二季度通胀中枢上移 

4 月 CPI 同比增速为 0.3%，高于市场预期的 0.1%。CPI 持续上涨，反映消费需求恢复。 

首先，4 月 CPI 环比增速看似较小，实际上涨幅并不低。4 月 CPI 环比涨幅为 0.1%，这一环比涨幅并不小，2005

年-2024 年的 20 年来，历史同期仅有 3 次环比涨幅超过 0.1%，分别是 2010 年、2013 年和 2022 年。 

其次，剔除供应充足的食品价格影响，非食品价格环比甚至与 2010 年持平。2022 年 4 月，CPI 环比 0.1%，背

后是疫情期间物流成本上升，加之囤货需求增加，食品价格上涨。而今年 4 月食品价格环比-1.0%，比 2010 年、

2013 年的食品环比还要低很多。实际上，剔除供应充足的食品价格影响，非食品价格环比高于 2013 年、2022

年，还与 2010 年持平。 

图 1：2005 以来，同期 4 月 CPI 环比高于 0.1%的只有 3 次 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 2：4 月非食品价格环比甚至与 2010 年持平 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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回顾历史来看，走出春节波动后，CPI环比往往出现改善。疫情前 2017年-2019年 4月环比均值显示经过春节的

波动后，4月的 CPI环比往往出现改善。而 4月整体 CPI 环比不仅改善，且涨幅不小。 

一是出行增多，提振服务消费价格。4 月有小长假的影响，出行增多，飞机票、宾馆住宿和旅游价格均由降转涨。

服务环比上涨 0.3%，与 2017-2019 年同期的季节性环比一致（图 3）。除了食品烟酒和衣着环比降低以外，文

化教育、旅游、生活用品等环比都在增长，交通通信分项的环比上涨很多（图 3）。 

二是猪价环比由跌转持平，助力 CPI 回升。我们在《CPI 超季节性回落或是短期影响》报告中指出，去年 4 月-

6 月是当年猪价低点，我们认为 Q2 猪价有望较 Q1 改善，这可能助力 CPI 回升。而猪肉价格 CPI 环比由 3 月的

下跌转为 4 月的持平，为 CPI 回升起到托底作用。 

4 月 CPI 的较好表现为整个二季度 CPI 同比中枢上移打下基础。 

图 3：CPI 环比超过季节性 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 4：CPI 同比涨幅抬升 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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二、PPI 同比收窄主要是翘尾因素的影响 

PPI 环比打破降幅持续收窄的趋势。从去年 11月开始，PPI 环比就延续降幅收窄态势。截至 3月，PPI环比降幅

已收窄 4 个月。但 4月 PPI环比再次出现回落，打破了前期降幅逐步收窄的趋势，新涨价因素也从 3 月的-0.5%

回落到-0.7%（图 7）。 

但是在翘尾因素的影响下，PPI 同比仍能实现降幅收窄。4 月 PPI 同比为-2.5%，不及市场预期的-2.3%，但依旧

较 3 月价格同比降幅出现收窄。4 月主要原材料购进价格和出厂价格的 12 月移动平均值都有上涨，指向 4 月 PPI

同比降幅抬升。 

图 5：今年 4 月 PPI 同比降幅收窄 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 6：4 月制造业价格略有上涨 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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PPI 环比降幅扩大，主要是受偏上游生产资料价格的影响，尤其是采掘和加工环节的价格。采掘方面，价格环比

降幅较大的是黑色金属矿采选业和煤炭开采和洗选业，分别环比下降 5.8%、下降 3.0%。这两个行业的价格环比

降幅都较 3 月进一步扩大，背后或有煤炭供应充足、电煤需求季节性回落、地产投资偏弱的影响。 

图 7：4 月 PPI 新涨价因素拖累程度加大 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

三、全年通胀有多高取决于 Q3 

 

展望来看，CPI 中枢可能在二季度抬升。1-4 月的累计 CPI 同比为 0.1%，已经从 1-3 月的持平转为上涨。我们

认为，5、6 月 CPI 还会回暖，整个二季度 CPI 同比中枢可能上升至 0.4%。 

而全年通胀有多高，我们认为更多取决于 Q3。 

第一，从历史规律看，每年 Q3往往是一年之中 CPI环比最高的季度，这意味着若 Q3环比较高，全年的 CPI上

涨动力也不会太差。再加上去年 Q3的猪肉环比明显上行，三季度 CPI同比中枢有回落可能，所以 Q3是观察通

胀中枢的重要时间节点。 

第二，Q1的央行货币政策报告指出，把推动价格温和回升作为把握货币政策的重要考量。近期，也有地区在公

用事业领域进行价格调整。政策若想起到提振今年物价水平的较好效果，Q3可能是个观察政策铺垫和蓄势的较

好窗口期。 
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图 8：每年 Q3 往往是一年之中 CPI 环比最高的季度 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 

 

 

图 9：去年 Q3 的猪肉环比明显上行 

 
资料来源: ifind，信达证券研发中心 
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风险因素 

地缘政治风险，国际油价上涨超预期等。 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

解运亮，信达证券宏观首席分析师。中国人民大学经济学博士，中国人民大学汉青研

究院业界导师。曾供职于中国人民银行货币政策司，参与和见证若干重大货币政策制

订和执行过程，参与完成中财办、人民银行、商务部等多项重点研究课题。亦曾供职

于国泰君安证券和民生证券，任高级经济学家和首席宏观分析师。中国人民银行重点

研究课题一等奖得主。首届“21世纪最佳预警研究报告”得主。 

麦麟玥，信达证券宏观研究助理。中山大学管科硕士，2022年 7月加入信达证券研究

所，从事宏观经济研究。 
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