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CPI、PPI 双双回升 油价成为主导因素 

事件简述： 

◼ 2026年 4月，CPI当月同比 1.2%，前值 1.0%；环比 0.3%，前值-0.7%。

PPI当月同比 2.8%，前值 0.5%；环比 1.7%，前值 1.0%。 

核心观点： 

◼ 油价主导通胀表象回升，或并未对需求端产生强刺激。 

2026年 4月，中国通胀数据显示出鲜明的结构性分化特征。CPI 端，

同比涨幅温和回升，但拆解来看，驱动力主要来自能源端——国际

油价中枢上移通过交通工具用燃料、居住水电燃料两条路径向终端

传导，非食品价格环比由降转升。而食品项，尤其是猪肉与鲜菜，

在供给充裕和基数效应叠加下持续负增长，对 CPI 形成下拉对冲。 

PPI 端，同比超出市场预期，同样主要归因于油价。石油相关行业

价格全线上涨，其中石油和天然气开采业、石油煤炭加工业环比分

别飙升 18.5%和 16.4%，对 PPI环比涨幅的贡献超过八成。但中下游

加工工业表现平平，同比增速回落，生活资料出厂价格同比同样持

续低迷。这意味着工业领域的“暖意”更多集中在成本端，而非利

润端。 

综合来看，通胀数据展现出三层信息：第一，总量通胀看似温和回

升，实则是能源价格的单兵突进，核心通胀仍未有显著提升，内需

缺口仍在，货币政策没有收紧的基础。第二，食品价格的拖累效应

后续有望随着政策介入逐步消退，当食品价格不再“兜底”时，核

心通胀仍是后续推动 CPI 从“成本推动”到“需求驱动”切换的主

要抓手。第三，PPI 的修复一定程度上仍依赖以能源为代表的国际

大宗商品定价，中下游虽受产业链升级、反内卷政策发力等影响，

短期产品价格小幅拉升，有利于冲抵成本端的压力，但结构性矛盾

仍然存在，油价若持续维持高位，或对企业利润端产生压力。 

一、CPI：油价主导通胀回升，需求端仍需继续发力 

➢ 非食品 CPI：油价中枢上移，传导效应显著。4月份，非食品 CPI表

现亮眼，同比上涨 1.8%，对 CPI形成显著拉动作用。归其原因，主

要系地缘冲突下，国际油价中枢上移，并通过交通工具用燃料、居

住水电燃料两条路径向终端传导，推升了非食品 CPI 上涨。另外，4

月前后，假期偏多，受清明、春假、五一等假期因素影响，出行需

求增加，也对非食品 CPI 有所提振。 

➢ 食品 CPI：猪周期“跌跌不休”，稳价政策或在路上。4月份，食品

CPI同比下降 1.6%，影响 CPI（居民消费价格指数）下降约 0.28个

百分点。一方面，季节性因素导致鲜果、鲜菜供给增加，挤压价格
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空间；另一方面，猪肉价格的持续回落依然是影响食品 CPI 的重要

因素。但向后看，能繁母猪数量同比持续走低，叠加四月政治局会

议明确表态“稳定生猪等农产品价格”，猪周期或有望在下半年实

现触底。 

➢ 核心 CPI：缓幅回暖，需求端仍需继续发力。4月份，核心 CPI同比

增速重回 1.2%，仍处于缓幅回暖态势。整体表现趋于平稳，但仍能

看出，需求端尚未得到释放，服务消费虽如火如荼，但更注重“性

价比”，内需“增量不增价”现象或依然存在，后续货币政策或依

然需要维持当前宽松环境，以助推消费逐步抬升。 

二、PPI：油价主导上游成本抬升，“反内卷”仍在持续用力 

➢ 数据表现：油价主导下，上游原材料成本提高。4月，PPI同比显著

抬升，超过预期。具体来看，石油和天然气开采业表现亮眼，有色

金属矿采选业紧随其后，上游原材料成本显著抬升。而中下游的加

工业和生活资料同比均表现不佳。成本端的回暖确实带动了 PPI 价

格的回升，但中下游价格尚未得到真正扭转。 

➢ 政策预期：“反内卷”政策仍需持续发力，中下游需求扭转是关键。

本轮 PPI 扭转，更多仍在于上游成本企业，而非中下游需求。虽短

期仍有望受益制造业升级、国际出口份额抬升等积极因素带来的价

格小幅抬升，对成本进行对冲，但中下游需求的扭转仍是关键，“反

内卷”政策倒逼下，整体市场环境改善，中下游产品质量抬升、价

格回暖或才是支撑后续 PPI 持续回升的主要抓手。 

风险提示：国内修复动能不及预期、国际经济形势变化超预期。 
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图表 1 CPI-PPI剪刀差持续回落 图表 2 核心 CPI、非食品 CPI表现较好 

  

数据来源：wind 大同证券 数据来源：wind 大同证券 

图表 3 CPI环比超季节性抬升 图表 4 食品 CPI环比仍弱于季节性 

  

数据来源：wind 大同证券 数据来源：wind 大同证券 

图表 5 猪周期仍处于下行阶段 图表 6 核心 CPI表现平稳 
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图表 7 PPI同比超预期抬升 图表 8 PPI环比大幅提升 

  

数据来源：wind 大同证券 数据来源：wind 大同证券 

图表 9 上游表现大幅强于季节性 图表 10 黑色系动能大幅回升 
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类别 级别 定义 

股 票

评级 

强烈推荐 
预计未来6～12个月内，股价表现优于市场基准指数20％

以上 

谨慎推荐 
预计未来6～12个月内，股价表现优于市场基准指数10％

~20％ 

中性 
预计未来 6～12 个月内，股价波动相对市场基准指数

-10％~+10％ 

回避 
预计未来6～12个月内，股价表现弱于市场基准指数10％

以上 

“＋”表示市场表现好于基准，“－”表示市场表现落后基准 

 

类别 级别 定义 

行 业 评

级 

看好 
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现强于市场基准指

数 

中性 
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现跟随市场基准指

数 

看淡 
预计未来 6～12 个月内，行业指数表现弱于市场基准指

数 

注 1：公司所处行业以交易所公告信息为准 

注 2：行业指数以交易所发布的行业指数为主 
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