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摘要 

4 月 CPI 同比加速回落至 3.3%。其中食品烟酒对 CPI 同比的拉动下降

了 0.7 个百分点，贡献了 CPI 降幅的约 70%。食品价格的大幅下降与前期

压栏生猪集中出栏，生猪供应增加有关。 

值得注意的是，3 月与 4 月房租 CPI 出现了罕见的同比负增长，反映

出就业压力，尤其是非制造业就业压力仍然较大。房租 CPI 对居民收入增

速有一定的领先性。由此来看，收入增长将继续承压。 

从翘尾因素来看，第三季度 CPI 翘尾约 2.2%，较第二季度的 3.3%低

1.1 个百分点。因此，到第三季度，CPI 同比可能出现较快的回落。 

4 月 PPI 同比进一步下降至-3.1%。其中，石油加工业、油气开采业和

与原油密切相关的化学制造业共计拉动 PPI 环比下跌 0.9 个百分点，贡献

了 PPI 环比降幅中的近 70%。展望 5 月，虽然 PPI 环比降幅有望收窄，但

由于同比基数偏高，PPI 同比降幅有进一步扩大的压力。不过，4 月下旬以

来美国 ECRI 领先指标降幅有所收窄，国内的 M2 增长再度超出市场预期，

工业品价格回暖的曙光已经出现。 
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事件： 

2020 年 4 月 CPI 同比 3.3%，前值 4.3%，市场预期 3.7%，我们的预测值为

3.6%。PPI 同比-3.1%，前值-1.5%，市场预期-2.5%，我们的预测值为-2.7%。 

 

点评： 

1、房租同比负增长的信号 

4 月 CPI 同比下降至 3.3%，较上月大幅回落 1 个百分点。其中，食品烟酒

分项 CPI 同比回落最快。4 月食品烟酒 CPI 同比下降至 11.3%，对 CPI 同比的

拉动下降了 0.7 个百分点，贡献了 CPI 降幅的约 70%。 

 

图表 1  主要分项对 CPI 同比的拉动 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

猪价下跌是 4 月食品烟酒 CPI 下降的主要原因。3 月以来猪肉价格出现了

快速的下跌。到 4 月 30 日，猪肉平均批发价下降至每公斤 43.5 元，较 3 月初

累计下跌 11.0%。在疫情期间农产品物流不畅，部分地区生猪压栏。而在交通

恢复后，前期压栏的生猪集中出栏，表现为 3 月屠宰的生猪的平均重量达到

121.6 公斤的高位。这导致猪肉供应量骤增，加剧了猪价下跌的压力。 
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图表 2  前期压栏生猪集中出栏 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

在非食品价格中，值得关注的是，房租 CPI 同比出现了罕见的负增长。3

月以来百城住宅价格指数同比稳中略降，但房租 CPI 同比却转为负增长。3 月

和 4 月房租 CPI 同比分别下降至-0.2%和-0.3%，是有数据以来的最低水平。即

使在 2008 年全球金融海啸之后也没有出现房租同比负增长的情况。数据显示，

房租 CPI 同比与非制造业从业人员 PMI 密切相关，因此，房租同比负增长折射

出当前就业压力，尤其是非制造业的就业压力依然较大。 

 

图表 3  房价与房租走势的分歧 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 
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图表 4  就业形势影响房租 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

房租 CPI 同比是居民收入增速的领先指标。房租 CPI 同比负增长意味着居

民可支配收入增长将继续承压，进而对消费的恢复形成一定的制约。 

 

图表 5  房租是居民收入变化的领先指标 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

展望未来，由于 2019 年第三季度猪肉价格急速攀升，导致 2020 年第三季

度 CPI 同比基数较高。从翘尾因素来看，第三季度 CPI 翘尾约 2.2%，较第二季

度的 3.3%低 1.1 个百分点。因此，到第三季度，CPI 同比将出现较快的回落。 
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图表 6  下半年 CPI 翘尾将显著回落 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

2、石油产业链拖累 PPI 

4 月 PPI 同比加速回落至-3.1%，较上个月低 1.6 个百分点。PPI 环比降幅

进一步扩大至-1.3%。分项数据显示，石油及其相关行业是导致 PPI 加速下跌的

主要原因。4 月石油加工业、油气开采业和与原油密切相关的化学制造业共计

拉动 PPI 环比下跌 0.9 个百分点，贡献了 PPI 环比降幅中的近 70%。 

 

图表 7  主要分项对 PPI 环比的拉动 

 

资料来源：WIND, 兴业研究 

 

由于美国是重要的原油消费国，所以美国经济活跃程度对油价有显著的影

响。数据显示，ECRI 领先指标对油价同比有一定的领先性。受疫情防控措施影

响，4 月 ECRI 领先指标创下 1968 年有数据以来的最低水平，带动油价同比降

幅进一步扩大。 
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