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通胀压力减轻，年内或难破“3%” 
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西南证券研究发展中心 

[Table_Summary]  物价温和回升，通胀压力有所减轻。统计局公布数据显示通胀有所上升，4 月

CPI 同比增长 2.5%，增速较上月回升 0.2 个百分点，略低于我们与市场的预期

（图 1、表 1）。其中猪肉价格上行但蔬菜价格回落，总体食品价格依然温和上

涨。而 4 月 PPI 同比增长 0.9%，增速较上月回升 0.5 个百分点，略超我们与

市场预期。PPI 回升主要受能源品与钢铁相关价格上涨的拉动。但随着油价走

弱预计短期冲击退出，同时从下个月开始基数效应抬升，PPI 回升将难以持续。 

 通胀压力温和，年内 CPI 同比增速或难以破 3%。4 月 CPI 环比 0.1%，较上月

回升 0.8 个百分点，强于季节性。其中食品价格环比-0.1%，属于近 5 年增速

最强的一年。受非洲猪瘟疫影响，猪肉价格环比上涨 1.6%，拉升 CPI 环比增

速 0.04 个百分点，但环比涨幅相对温和。蔬菜价格环比-4.5%，拖累 CPI 环比

增速 0.13 个百分点。猪价平稳上行，蔬菜价格拖累加大，叠加低基数情况，4

月食品 CPI 同比增速较上月提升 2.0 个百分点至 6.1%。虽然生猪存栏量和能

繁母猪均持续下行，增加了未来猪肉上涨压力，但猪肉涨幅温和，年内通胀在

年内破“3”的可能性下降。如果猪肉价格推动年内 CPI 破 3%，则可能的时间

是在 5 月或者年末，这对应的 5 月和年末 22 省市猪肉价格分别为 25.1 元/公斤

和 31.0 元/公斤，而截止 4 月末 22 省市猪肉价格为 23.2 元/公斤，5 月均价到

25.1 元/公斤可能性有限，而年末如果 22 省市猪肉价格达到 31 元/公斤（图 3），

则将创下历史新高，我们认为在总体需求偏弱环境下可能性也不大。因而年内

CPI 同比增速或难以破 3%。 

 工业品价格超预期回升，但难以持续。4 月 PPI 环比增长 0.3%，较上月回升

0.2 个百分点，超市场预期。分行业来看 PPI 回升主要受能源品和钢铁相关产

品上涨拉动。受油价上涨拉动，石油和天然气开采业、石油煤炭及其他燃料加

工业 PPI 分别环比上涨 3.6%和 1.3%。而钢铁相关产品价格也有所上涨，其中

钢铁业、黑色金属矿采选业 PPI 分别环比上涨 2.1%和 1.5%。黑色系价格回升

一方面是受国内需求平稳影响；另外，巴西矿难、澳洲飓风带来的外部产能收

缩，大幅推高了铁矿石价格，而这从成本端也拉高了黑色系工业品的价格。展

望后市，随着短期冲击退出，伴随 PPI 基数的提高，预计 PPI 回升可能难以持

续（图 6）。PPI 走势与工业企业盈利较相关，因此企业盈利改善也将难以持续。 

 通胀压力有限，对货币宽松难以构成掣肘。下半年猪肉价格仍将持续上涨，受

此影响未来 2 个月的 CPI 仍将持续回升，5-6 月份可能达到 2.7%左右。但随着

3 季度开始基数逐步抬升，通胀也将有所回落，通胀压力有限。当前全球经济

仍处于下行通道，需求偏弱，在不发生超预期地缘政治冲突情况下，原油价格

难以持续大幅上行，同时叠加高基数效应，PPI 也难以持续回升。因而通胀压

力可控，对央行货币政策制约有限。随着经济下行压力加大，以及外部不稳定

性上升，逆周期政策可能再度发力以稳定内需。货币环境将再度宽松，流动性

将继续保持合理充裕，而央行降准的可能性也再度上升，我们预计央行可能在

年中左右再度降准，这将对债市形成利好。短期来看，债市迎来阶段性配置机

会。 

 风险提示：猪价或油价超预期上涨。 
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图 1：CPI 和 PPI 均有所回升  图 2：猪价环比温和上涨，蔬菜价格环比继续回落 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 3：CPI 和 PPI 均有所回升  图 4：油价上涨带动相关工业品价格回升 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

图 5：铁矿石价格回升带动黑色系价格回升  图 6：高基数将对未来几个月 PPI 走势构成拖累 

 

 

 

数据来源：wind、西南证券整理  数据来源：wind、西南证券整理 

  

-10

-5

0

5

10

15

2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019
CPI PPI

同比变化率（%）

-30

-20

-10

0

10

20

30

2013-12013-72014-12014-72015-12015-72016-12016-72017-12017-72018-12018-72019-1

CPI：鲜菜 CPI：猪肉

环比变化率（%）

15

17

19

21

23

25

27

29

31

33

2018/1 2018/3 2018/5 2018/7 2018/9 2018/11

元/千克

过去5年波动范围 下限

2019年价格 2018年价格

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

-45

-25

-5

15

35

55

75

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
石油加工、炼焦及核燃料加工业PPI

石油和天然气开采业PPI

WTI原油价格（右轴）

同比（%） 同比，%

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

2012-03 2013-06 2014-09 2015-12 2017-03 2018-06
铁矿石
PPI:黑色金属矿采选业
PPI:黑色金属冶炼及压延加工业

同比，%

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2016-01 2016-09 2017-05 2018-01 2018-09

%

PPI环比增速



 
数据点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

表 1：我国宏观经济指标预测 

 

 

西南预测 市场预测

2018-3 2018-4 2018-5 2018-6 2018-7 2018-8 2018-9 2018-10 2018-11 2018-12 2019-1 2019-2 2019-3 2019-4 2019-4F 2019-4F

CPI 同比% 2.1 1.8 1.8 1.9 2.1 2.3 2.5 2.5 2.2 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 2.6 2.6

PPI 同比% 3.1 3.4 4.1 4.7 4.6 4.1 3.6 3.3 2.7 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 0.7 0.6

工业增加值真实增速 同比% 7.2 7.0 6.8 6.0 6.0 6.1 5.8 5.9 5.4 5.7 5.3 8.5 5.7 6.5

固定资产投资累积名义增速 同比% 7.5 7.0 6.1 6.0 5.5 5.3 5.4 5.7 5.9 5.9 6.1 6.3 6.2 6.4

消费品零售名义增速 同比% 10.1 9.4 8.5 9.0 8.8 9.0 9.2 8.6 8.1 8.2 8.2 8.7 8.5 8.7

新增人民币贷款 亿人民币 11200 11800 11500 18400 14500 12800 13800 6970 12500 10800 32300 8858 16900 10200 13000 12818

M2增速 同比% 8.2 8.3 8.3 8.0 8.5 8.2 8.3 8.0 8.0 8.1 8.4 8.0 8.6 8.5 8.5 8.5

一年期定存 % 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50 1.50

出口名义增速（美元计价） 同比% -2.7 12.7 12.6 11.2 12.2 9.8 14.4 15.6 5.4 -4.4 9.1 -20.7 14.2 -2.7 -1.0 1.8

进口名义增速（美元计价） 同比% 14.4 21.5 26.0 14.1 27.3 19.9 14.5 21.4 3.0 -7.6 -1.5 -5.2 -7.6 4.0 -8.0 -4.5

贸易顺差 亿美元 -49.8 283.8 249.2 414.7 280.5 278.9 312.8 340.2 447.5 570.6 391.6 41.2 326.5 123.7 380.4 372.3

人民币兑美元汇率（月末值） 人民币/美元 6.29 6.34 6.41 6.62 6.82 6.82 6.88 6.96 6.94 6.87 6.70 6.69 6.72 6.74 6.73 6.68

存款准备金率 % 17.0 16.0 16.0 15.5 15.5 15.5 15.5 14.5 14.5 14.5 13.5 13.5 13.5 13.5 13.5

资料来源：CEIC ，Wind，西南证券

注：市场预测为Wind调查的市场预测均值，其中汇率为即期汇率，西南预测汇率为中间价
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 

  

重要声明 

西南证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会核准的证券投资咨询业务资格。 

本公司与作者在自身所知情范围内，与本报告中所评价或推荐的证券不存在法律法规要求披露或采取限制、静默

措施的利益冲突。 

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017 年 7 月 1 日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使

用，若您并非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司

也不会因接收人收到、阅读或关注自媒体推送本报告中的内容而视其为客户。本公司或关联机构可能会持有报告中提

到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

本报告及附录版权为西南证券所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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