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相关研究报告 

 

 2020 年 4 月 CPI 同环比分别增长 3.3%和-0.9%，分别较 3 月变

动-1.0 和 0.3 个百分点，核心 CPI 同环比分别增长 1.1%和 0.0%，

分别较上月变动-0.1 和 0.2 个百分点。4 月 CPI 环比增速依旧为

负，对新涨因素的拖累继续扩大，尽管食品价格环比降幅有所收

窄，但是 4 月下旬以来食用农产品价格降幅加大，特别是进入 5

月份猪肉及蔬菜价格降幅加大，这将导致 5 月食品类 CPI 环比增

速再度回落，而非食品中汽柴油价格的停滞下行将有望令其环比

增速回归零值，降低对通胀的拖累，综合来看 5 月 CPI 环比改善

幅度有限，于是当月 CPI 同比有望回归至 2.6%左右。 

 2020 年 4 月 PPI 所受新涨因素拖累进一步强化，同比增速降至

-3.1%，当月环比降幅进一步提升至 1.3%，其中生产资料环比降

幅达到 1.8%，较 3 月扩大 0.5 个百分点，是当月 PPI 同比降幅

走扩的主要原因。展望 5 月份，一方面在复工复产的推动下各类

工业品价格均有所回升，另一方面油气开采价格明显反弹，于是

5 月环比增速将大幅改善，，但是翘尾降幅扩大将对其形成冲销，

预计当月 PPI 同比有望回升至-2.5%左右。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 

CPI 同比将继续下行  PPI 同比将止跌回升 

――宏观点评报告 
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图 1：CPI 同比数据  图 2：CPI 环比数据 
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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：核心 CPI 数据  图 4：CPI 环比历史对比 
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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 同环比数据  图 6：生产资料当月同比 

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

M
ay

-1
7

Aug
-1

7

N
ov-

17

Feb
-1

8

M
ay

-1
8

Aug
-1

8

N
ov-

18

Feb
-1

9

M
ay

-1
9

Aug
-1

9

N
ov-

19

Feb
-2

0

PPI当月同比 PPI环比

%

 

 

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

M
ay

-1
7

Aug
-1

7

N
ov-

17

Feb
-1

8

M
ay

-1
8

Aug
-1

8

N
ov-

18

Feb
-1

9

M
ay

-1
9

Aug
-1

9

N
ov-

19

Feb
-2

0

生产资料 采掘工业 原材料工业 加工工业

%

 

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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图 7：生活资料当月同比  图 8：PPI 环比历史对比 
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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 9：CPI 翘尾演变  图 10：PPI 翘尾演变 
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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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