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CPI 小幅回升 PPI 超预期上行 

――2019 年 4 月物价数据点评 

分析师： 宋亦威 SAC NO： S1150514080001 2019 年 5 月 9 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

2019 年 5 月 9 日，统计局公布了 4 月物价数据，2019 年 4 月，CPI 同比增

长 2.5%，前值 2.3%；PPI 同比增长 0.9%，前值 0.4%。 

点评： 

CPI 方面，4 月 CPI 环比上涨 0.1%，带动同比增速回升至 2.5%，主要仍受

食品项环比跌幅明显弱于季节性影响。具体来说，食品项方面，受非洲猪瘟

持续发酵影响，猪肉价格延续了上月环比回升的态势，且环比涨幅边际有所

走扩，一方面近期高频数据显示猪肉价格仍在上涨，另一方面去年同期猪肉

价格环比回落引致基数偏低，故而 5 月猪肉价格仍将支撑 CPI 增速；鲜菜鲜

果蛋类表现强于季节性规律亦提振了食品项环比增速。非食品项方面，减税

造成的成品油价格下调拖累交通环比增速；衣着环比涨幅偏弱，或在一定程

度上表明消费需求依然不高；而房租环比涨幅的回落则指向房住不炒政策下

租金有所趋稳。展望未来，受非洲猪瘟疫情蔓延影响，猪肉价格的环比回升

仍将支撑食品项增速，再考虑到 5 月翘尾因素小幅抬升影响，预计 5 月 CPI

增速将小幅回升。此外，核心 CPI 同比增速小幅回落，环比增速涨幅弱于季

节性规律，均指向我国消费型内需依旧不强，故而一方面在经济弱复苏之际，

财政政策仍需发力以呵护总需求，另一方面，在稳增长与调结构之间谋求平

衡之时，货币政策尚不会转向，其将更多的依赖政策工具进行结构调整。 

PPI 方面，4 月 PPI 环比增速回升 0.2 个百分点至 0.3%，拉动同比增速提升

至 0.9%，主要与原油、钢铁价格上涨有关。具体来说，生产资料方面，采掘

工业环比增速虽回落偏快，但仍高于原材料工业和加工工业；从行业层面看，

石油、黑色金属环比增速较高，表明原油与钢铁价格的上涨是主要力量。生

活资料方面，食品项环比增速回升明显。展望未来，近期地缘政治冲突逐步

升温，美国称将对伊朗启动以降低其原油出口为目的的新一轮制裁，而与此

同时，沙特与阿联酋等国则表示将在减产协议规定的产量限额内实施增产，

以弥补伊朗原油的供给缺口。故而受此影响，减产协议对油价的支撑作用将

有所弱化，短期内油价将承压，再叠加翘尾因素回落较大，故而 5 月 PPI 增

速或将有所回落。 

风险提示：全球贸易争端和国内经济下行超预期。 
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[Table_Contactor] 助理分析师 
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图 1：CPI 同比增速小幅回升   图 2：食品项表现强于季节性 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：食品项是 CPI 主要拉动力量   图 4：猪价同比涨幅依旧明显 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：PPI 同比超预期上行   图 6：生产生活资料环比均回升 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 7：采掘原材料环比增速高于原材料工业与加工工业  图 8：石油、黑色金属环比增速较快  

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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