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        固收点评 20200512 

[Table_Main] 
4 月物价数据点评：CPI 与 PPI 降幅显著，

通缩压力持续上升 

事件 

◼ 数据公布：2020 年 5 月 12 日，国家统计局公布 2020 年 4 月份 CPI 和
PPI 相关数据：（1）4 月 CPI 从 3 月的 4.3%下降至 3.3%。（2）4 月 PPI

跌至-3.1%，前值-1.5%，低于市场普遍预期。 

观点 

◼ CPI：4 月 CPI 低于市场普遍预期。从同比角度来看，统计局公布 CPI

食品以及非食品的同比以及各自对 CPI 同比变动的影响。4 月 CPI 同比
月较 3 月有所下降。从数据上来看，食品通胀回落比较明显，4 月份 CPI

食品价格同比增速从 3 月的 18.3%下降到 14.8%，涨幅回落 3.5 个百分
点。4 月非食品 CPI 进一步下跌，4 月非食品价格同比增速从 3 月的 0.7%

进一步下降到 0.4%，涨幅回落 0.3 个百分点。从环比来看，食品类下降
了 0.8%，非食品类下降了 0.2%。根据我们的模型测算，食品类中除烟
草和酒类零增长和粮食 0.4%增长之外，其他 10 个分项均有不同幅度的
下降，其中跌幅最大的是鲜菜为-8.0%（根据模型测算拉动 CPI 下降 0.12

个百分点，统计局公布数据为影响 CPI 下降约 0.23 个百分点），其次是
猪肉-7.6%（根据模型测算拉动 CPI 下降 0.34 个百分点，统计局公布数
据为影响 CPI 下降约 0.38 个百分点），随后是鲜果-2.2%和蛋类-1.9%。
主要由于疫情防控持续向好，蔬菜和肉类产能进一步恢复；非食品项中，
除医疗保健为正值外，其他均小幅下降，其中交通工具用燃料下跌为-

7.3%，主要系国际原油价格波动影响。 

◼ PPI：4 月 PPI 进一步下跌，下跌幅度创历史新高。4 月 PPI 进一步下
跌，下跌幅度创历史新高。4 月 PPI 从 3 月的-1.5%下降到-3.1%，跌幅
为 1.6 个百分点。从环比角度来说，原材料 PPI 月环比-3.3%，前置月环
比为-2.7%；采掘 PPI 月环比-7.2%，对比 3 月-3.5%；加工工业 PPI 月环
比-0.7%，对比 3 月-0.5%。从行业角度来看，石油天然气开采业价格月
环比在 4 月大幅下跌-35.7%，受国际油价影响较大。大部分中下游产业
的价格月环比均有所下降，疫情好转过程中需求反弹较慢，通缩压力继
续上升。4 月份国内企业基本复工，但海外疫情持续扩散使得出口压力
增大外需疲软，国际大宗商品价格下跌也整体压低了通胀水平。短期内，
通缩压力可能将持续，货币政策有进一步放松的空间。 

◼ 展望后期： CPI 方面，随着一季度投入的生猪出栏，猪肉价格将会继续
下调；而天气转暖使得应季蔬菜供应量增多，蔬果价格预计后续稳中有
降。从非食品项来看，五一的交通与旅游情况依旧不容乐观，受无症状
感染者和境外输入病例的影响，消费者近期内出行旅游的意愿低迷，消
费对经济的带动作用有限。受国际油价影响，交通和通信依然会受到较
大冲击。总体来说预计 5 月 CPI 将继续下行，但跌幅收窄。PPI 方面，
5 月 OPEC+会执行石油规模减产协议，但由于前期存量大，短时间内国
际石油供求状况难以得到改善，国内 PPI 可能会在低位波动。4 月 PMI

指数为 50.8%，较上月回落 1.2 个点，分项数据中体现需求的各项指标
环比回落，反映出了国际疫情扩散对我国制造业冲击明显，海外订单减
少使需求端走弱。但 4 月 PMI 依旧高于 50% 的荣枯线 0.8 个百分点，
体现国民经济呈现整体复苏态势。全国两会于 5 月 22 日召开，届时将
会对市场预期产生重要引导，对经济社会的影响将会反应在 6 月数据
中。 

◼ 风险提示： OPEC+减产协议难以快速提振油价，海外疫情影响持续，
经济疲软。 
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对此，我们的点评如下： 

CPI 与 PPI 双双滑落，均低于市场普遍预期。统计局公布的 CPI 数据显示：4 月 CPI 

从 3 月的 4.3%大幅下降至 3.3%，下跌一个百分点，显著低于市场预期。4 月 CPI 环比

增速从 3 月的-1.2%小幅上涨至-0.9%。从具体分项的数据来看，食品价格明显下降，是

带动 CPI 继续下降的主要因素，非食品项目跌幅较小。3 月 PPI 从 3 月的-1.5%下降到-

3.1%，下降趋势显著。通缩压力继续上升，货币政策有进一步放松的空间。 

1.   CPI 继续下跌，系食品项带动 

统计局公布的 CPI 数据显示：4 月 CPI 继续下跌，系食品项带动。从 CPI 同比来分

析：统计局公布的 CPI 数据显示：4 月 CPI 同比下跌 3.3%，低于 3 月 4.3%的同比增速；

4 月 CPI 环比收于-0.9%，增速较 3 月上升 0.3 个百分点，前值为-1.2%。  

CPI：从同比分项看，4 月 CPI 同比月较 3 月降幅显著。从数据上来看，食品通胀回

落比较明显，4 月份 CPI 食品价格同比增速从 3 月的 18.3%下降到 14.8%，涨幅回落 3.5

个百分点。4 月非食品 CPI 进一步下跌，4 月非食品价格同比增速从 3 月的 0.7%进一步

下降到 0.4%，涨幅回落 0.3 个百分点。受到生猪出栏以及气温回升的影响，食品供给恢

复常态。分项中猪肉价格同比涨幅最大，同比涨幅为 14.8%，预计与国内生产生活全面

恢复，一季度投入的生猪迎来出栏日期、气温回暖使得应季蔬菜供应增多等多重因素相

关。非食品项方面，非食品项整体收于 0.4%，较前值 0.7%有所回落，其中交通工具用

燃料下行最为明显，4 月收于-20.5%，预计与 4 月国际原油价格暴跌这一因素相关。 

从环比来看，食品类下降了 0.8%，非食品类下降了 0.2%。根据我们的模型测算，

食品类中除烟草和酒类零增长和粮食 0.4%增长之外，其他 10 个分项均有不同幅度的下

降，其中跌幅最大的是鲜菜为-8.0%（根据模型测算拉动 CPI 下降 0.12 个百分点，统计

局公布数据为影响 CPI 下降约 0.23 个百分点），其次是猪肉-7.6%（根据模型测算拉动

CPI 下降 0.34 个百分点，统计局公布数据为影响 CPI 下降约 0.38 个百分点），随后是鲜

果-2.2%和蛋类-1.9%。主要由于疫情防控持续向好，蔬菜和肉类产能进一步恢复；非食

品项中，除医疗保健为正值外，其他均小幅下降，其中交通工具用燃料下跌为-7.3%，主

要系国际原油价格波动影响。 
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图 1：食品项与非食品项同比比较（单位：%）  图 2：肉类价格环比变动（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 3：非食品价格各月环比涨幅年度对比（单位：%）  图 4：核心 CPI、消费品、服务环比变动（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 固收点评 

 

图 5：猪肉价格变动与 CPI 分项关系（单位：%）  图 6：翘尾因素变动趋势（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

图 7：2020 年 4 月猪肉环比权重预判（单位：%）  图 8：猪肉同比权重变化预判（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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2.   3 月 PPI 进一步下跌，下跌幅度偏大 

4 月 PPI 进一步下跌，下跌幅度创历史新高。4 月 PPI 从 3 月的-1.5%下降到-3.1%，

跌幅为 1.6 个百分点。从环比角度来说，原材料 PPI 月环比-3.3%，前置月环比为-2.7%；

采掘 PPI 月环比-7.2%，对比 3 月-3.5%；加工工业 PPI 月环比-0.7%，对比 3 月-0.5%。

从行业角度来看，石油天然气开采业价格月环比在 4 月大幅下跌-35.7%，受国际油价影

响较大。大部分中下游产业的价格月环比均有所下降，疫情好转过程中需求反弹较慢，

通缩压力继续上升。 

4 月份国内企业基本复工，但 PMI 降低 3 个点，反映出了我国制造业受到国际疫情

冲击明显，海外订单减少使需求端走弱，出口压力增大外需疲软，国际大宗商品价格下

跌也整体压低了通胀水平。具体从行业分项观察，石油和天然气开采业暴跌，环比收于

-35.7%，行业水平均大幅低于前值。4 月份国际原油价格大跌短期内，通缩压力可能将

持续，货币政策有进一步放松空间。 

 

图 9：PPI、PPI 生产资料、生活资料同比（单位：%）  图 10：PPI 生产资料分项环比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 固收点评 

 

 

图 11：布伦特原油价格和 PPI 生产资料的关系（单位：%）  图 12：PMI 价格分项与 PPI 环比关系（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind,东吴证券研究所  数据来源：Wind,东吴证券研究所 

 

3.   3 月 CPI 预计继续回落，PPI 下行压力加大 

展望后期：CPI 方面，随着一季度投入的生猪出栏，猪肉价格将会继续下调；而天

气转暖使得应季蔬菜供应量增多，蔬果价格预计后续稳中有降。从非食品项来看，五一

的交通与旅游情况依旧不容乐观，受无症状感染者和境外输入病例的影响，消费者近期

内出行旅游的意愿低迷，消费对经济的带动作用有限。受国际油价影响，交通和通信依

然会受到较大冲击。总体来说预计 5 月 CPI 将继续下行，但跌幅收窄。PPI 方面，5 月

OPEC+会执行石油规模减产协议，但 4 月阿联酋、沙特和科威特当月原油产量来看飙升

至纪录新高水平。由于前期存量大，短时间内国际石油供求状况难以得到改善，国内 PPI

可能会在低位波动。4 月 PMI 指数为 50.8%，较上月回落 1.2 个点，分项数据中体现需

求的各项指标环比回落，反映出了国际疫情扩散对我国制造业冲击明显，海外订单减少

使需求端走弱，这一影响将会在未来持续。但 4 月 PMI 依旧高于 50% 的荣枯线 0.8 个

百分点，呈出国民经济呈现整体复苏态势。全国两会于 5 月 22 日召开，届时将会对市

场预期产生重要引导，对经济社会的影响将会反应在 6 月通胀数据中。 
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