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受油价持续走高和半导体价格上涨传导的共同影响，4 月 CPI 及核心 CPI 涨幅有所扩大；原油和有色价格上涨

向 PPI 的传导进一步加速。4 月 CPI 同比 1.2%，较 3 月上行 0.2 个百分点，其中交通工具用燃料同比涨幅扩大 14

个百分点至 17.4%，对食品同比的下滑（4 月同比-1.6%，较 3 月下滑 1.9 个百分点）形成抵消；核心 CPI 同比 1.2%，

较 3 月小幅上行 0.1 个百分点。4 月 PPI 同比涨幅 2.8%，单月涨幅扩大达 2.3 个百分点。 

天气良好生鲜供给充足，畜肉库存仍持续去化，食品价格有所走低。4 月 CPI 食品环比-1.6%，低于季节性均值

约 0.6 个百分点。影响较大的分项中，与近期气候相关的鲜菜、鲜果环比分别为-6.4%、-2.3%，跌幅均大于季节性

均值水平，显示近期天气良好生鲜供给充足；畜肉类环比-2.7%，跌幅较季节性均值深约 1.1 个百分点，显示畜肉仍

处于总体库存去化周期。 

服务价格回温、全球半导体价格上涨向通信器材传导，核心 CPI 同比涨幅小幅扩大。4 月核心 CPI 同比 1.2%，

较 3 月上行 0.1 个百分点。其中服务同比 0.9%亦较 3 月上行 0.1 个百分点是主要原因。服务中扣除同比跌幅小幅扩

大的房租项（4 月同比-0.6%，跌幅较 3 月扩大 0.1 个百分点），其他服务同比 1.4%，较 3 月上行 0.2 个百分点，显

示居民服务消费稳健增长。不含交通工具用燃料的工业消费品同比 1.4%，涨幅较 3 月小幅回落 0.2 个百分点，除金

价涨幅收窄的影响外，也看到交通工具同比跌幅小幅加深 0.1 个百分点至-1.2%，显示居民总体耐用消费品需求增

长趋势较为一般。近期全球半导体价格持续上涨，通信工具类价格亦水涨船高，同比上涨 4.2%，涨幅扩大 1.6 个百

分点。 

原油价格上涨向 PPI 的传导进一步加速。4 月 PPI 同比涨幅 2.8%，单月涨幅扩大达 2.3 个百分点。我国 PPI 同

时由原油——石化产业链、以及煤炭——冶金产业链“双轮驱动”，其中后者基本可形成国内供需闭环，对 PPI 影响

程度更深，也构成与其他主要工业国不同的独特价格逻辑。近期中东地缘冲突加剧，美伊谈判出现新的波折，油价

中枢大幅上行后高位震荡，带动石油和天然气开采环比上涨达 18.5%，较 3 月进一步扩大 2.7 个百分点。煤炭冶金

产业链亦受包括国内发电需求带动和油价小幅共振的共同作用，煤炭开采及洗选、黑色金属环比分别上涨 1.9%、

0.6%，涨幅分别较 3 月上行 1.8、0.3 个百分点，预计二季度国内投资需求增速相对稳定。 

总体来看，4 月 CPI、PPI 的改善主要与国际原油价格、半导体价格上涨的传导效应有关，同时国内服务消费和

投资需求近期增长趋势相对稳定，商品消费需求动能或尚显不足。这种需求结构下，预计国内债市利率曲线尚不至

于出现显著上行的基本面压力，近期股市投资风格预计亦将维持对科技成长板块的持续高度关注。 

风险提示：油价若维持高位较长时间，则可能进一步向核心 CPI 传导，从而引发价格上涨挤出消费的风险。 
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图表1：CPI、核心 CPI、消费品和服务同比（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 

 

图表2：CPI同比及贡献结构（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 
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图表3：CPI交通工具用燃料、交通工具、通信工具同比（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 

 

图表4：PPI同比及敏感性分析（%） 

 
资料来源：CEIC，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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