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事项： 

2019年 4月，CPI同比上涨 2.5%，前值 2.3%，环比上涨

0.1%，前值-0.4%。PPI同比上涨 0.9%，前值 0.4%，环比上涨

0.3%，前值 0.1%。 

 

点评要点： 

➢ 猪肉及蔬果价格持续上行，推动 CPI同比继续走高。 

➢ 基建及房地产施工仍强，提振工业品需求，助力 PPI环比

回升，同时低基数与翘尾因素对推高 PPI同比有一定贡献。 

➢ 展望后市，5月份猪周期反弹叠加低基数效应，CPI中枢

或有上行压力，但增值税下调带来非食品价格的回落一定

程度上抑制 CPI继续上行；PPI受油价回调及高基数影响

或小幅回落。总体来看，CPI上行压力可控，PPI或见顶

回落，预计通胀仍不会成为货币政策的主要扰动因素。 
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正文： 

CPI 同比涨幅略有扩大，环比由降转升。4 月 CPI 同比上涨 2.5%，为 2018

年 10 月以来最高水平，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。环比上升 0.1%，涨幅由

负转正，较上月回升 0.5个百分点。食品价格的超预期表现以及去年同期低基数

是本月 CPI同比上升的主要推动力。 

图 1：CPI环比与同比 

 

资料来源：WIND，同业市场研究部 

在 4月份 CPI同比涨幅中，翘尾因素影响为 1.3个百分点，新涨价影响为 1.2

个百分点。 

图 2：CPI同比翘尾效应 

 

资料来源：WIND，同业市场研究部 
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食品方面，鲜菜、鲜果、猪肉价格上涨成为食品类 CPI 的主要拉动因素。4

月份食品价格同比上涨 6.1%，远高于去年同期 0.7%，影响 CPI 同比上涨约 1.35

个百分点。具体来看，一是鲜菜价格仍处于较高水平。鲜菜价格同比大幅上涨

17.4%，影响 CPI上涨约 0.43个百分点。低温阴雨天气影响蔬菜供给，叠加去年

基数较低，蔬菜价格水平依旧维持在高位。二是库存不足推高鲜果价格。鲜果价

格同比上涨 11.9%，影响 CPI上涨约 0.22个百分点。去年秋季北方受冻害影响，

水果欠收、库存量大幅下降，导致今年供给趋紧，叠加需求量增加，供需矛盾下

导致鲜果价格上升。三是猪肉价格持续大幅回升，猪周期或进入上行区间。猪肉

价格同比上涨 14.4%，涨幅较上月大幅扩大 9.3个百分点，影响 CPI上涨约 0.31

个百分点。自去年 8月份非洲猪瘟爆发以来，我国生猪和能繁母猪存栏量持续下

降，猪肉供给量减少，自上月以来猪肉价格的抬升或表明猪周期已进入上行区间。 

非食品方面，4 月非食品价格同比上涨 1.7%，影响 CPI 同比上涨约 1.35 个

百分点，环比涨幅由负转正至 0.1%，影响 CPI 环比下降约 0.09 个百分点。假期

出游提振需求以及增值税下调拖累油价是主要影响因素。具体来看，一方面清明

小长假出游人数增加，五一假期调整也带动部分节前出游需求，推动旅游相关消

费价格环比上升。飞机票、景点门票和旅行社收费价格分别上涨 10.5%、3.5%和

1.6%，合计影响 CPI环比上涨约 0.07个百分点，旅游项环比由上月-9.6%大幅回

升至 1.5%。另一方面由于增值税下调的落地，国内成品油价格调降，汽油和柴

油价格分别下降 0.4%和 0.3%，交通工具用燃料环比由 3.6%大幅下跌至-0.4%。 
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PPI 同比与环比涨幅均略有扩大。4月 PPI同比上升 0.9%，较上月 0.4%上升 

0.5个百分点。环比上升 0.3%，较上月 0.1%回升 0.2个百分点；  

图 3：PPI环比与同比 

 

资料来源：WIND，同业市场研究部 

在 4月份 PPI同比涨幅中，翘尾因素影响为 0.99个百分点，较上月上升 0.2

个百分点，新涨价影响为-0.09个百分点。 

图 4：PPI同比翘尾效应 

 

资料来源：WIND，同业市场研究部 
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环比方面，4月份 PPI 环比小幅上涨至 0.3%，生产资料价格及生活资料价格

涨幅均继续回升。从分项上看，生产资料价格涨幅较上月扩大 0.2 个百分点至

0.4%，影响 PPI环比上涨 0.27个百分点；生活资料价格由上月持平转为上涨 0.2%，

影响 PPI环比上涨约 0.05个百分点。生活资料中的食品类环比升至 0.6%，为 2011

年 3 月以来的高点。生产资料中，从调查的 40 个工业行业大类看，价格上涨的

有 28个，比上月增加 16个。上游采掘工业价格、原材料工业价格、加工工业价

格均上涨，分别为 0.8%、0.5%、0.3%。在主要行业中，黑色金属冶炼和压延加工

业、农副食品加工业涨幅扩大；化学原料和化学制品制造业、非金属矿物制品业

由降转涨。4 月进入开工旺季，黑色系价格走高或反映基建持续发力，而建筑材

料及非金属类涨价则反映施工需求旺盛。 

同比方面，4月份 PPI 涨幅较上月扩大 0.5 个百分点，上升至 0.9%。其中，

生产资料价格上涨 0.9%，涨幅比上月扩大 0.6个百分点；生活资料价格上涨 0.9%，

涨幅比上月扩大 0.4个百分点。从分项上看，石油和天然气开采业、石油煤炭及

其他燃料加工业、煤炭开采和洗选业均涨幅扩大，分别上升 9.7%、3.5%、1.9%；

黑色金属冶炼和压延加工业、橡胶和塑料制品业由降转涨；化学原料和化学制品

制造业、有色金属冶炼和压延加工业降幅收窄。翘尾因素以及去年低基数对推高

PPI同比均有一定贡献。 

 

总体来看，本月 CPI上涨的主要支撑是食品价格的上行，鲜菜、鲜果及猪肉

同比涨幅均超过 10%，三项合计影响 CPI上涨约 0.96个百分点。展望后市，5月

通胀仍面临一定的上行压力，但尚无大幅上涨的风险，仍处于温和可控的区间，

预计不会成为货币政策的主要扰动因素。一方面，由于鲜果及鲜菜生产周期短、

相对易补充，所以蔬果价格对 CPI的的影响持续性不强，随着入夏后蔬菜供给增

加，蔬果价格回落。另一方面，仍需密切关注猪瘟疫情及猪周期走势，非洲猪瘟 
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