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4 月通胀点评 

需求的恢复偏慢 
y] 

CPI 同比回落幅度偏大，PPI 全面走弱；关注居民收入和储蓄对物价的拖累；

关注工业企业财务安全。 

 4 月 CPI 环比-0.9%，较 3 月降幅缩小 0.3 个百分点。 

 4 月 CPI 同比增长 3.3%，较 3 月增速下行 1 个百分点，核心 CPI 同比增长

1.1%，较 3 月下降了 0.1 个百分点，服务价格同比增长 0.9%，较 3 月下

降 0.2 个百分点，消费品价格同比增长 4.7%，较 3 月同比增速下降 1.5

个百分点。 

 在 3.3%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 3.2 个百分点，新

涨价影响约为 0.1 个百分点。1-4 月平均，CPI 比去年同期上涨 4.5%。 

 天气转暖，鲜菜供应量增加，生猪产能加快恢复，猪肉供给持续增加，

是影响食品价格下行的主要因素。受国际原油价格波动影响，汽油、柴

油和液化石油气价格下降，是影响非食品价格下降的主要因素。 

 关注居民收入和储蓄的变化。从经济数据反映出的情况看，一季度我国

居民收入增速 0.8%，央行一季度调查问卷中也显示居民收入感受指数、

收入信心指数均较 2019 年四季度大幅下降，且出现了消费倾向大幅向

储蓄倾向转移的情况。4 月金融数据中新增居民存款-7,996 亿元，也反映

出提升居民消费压力较大。如果居民消费难以持续提振，可能持续影响

CPI同比涨幅，并对 2020 年 GDP 增速构成一定负面影响。 

 4 月 PPI 环比增长-1.3%，其中生产资料环比增长-1.8%，生活资料环比增

长-0.1%。调查的 40 个工业行业大类，价格下降的有 30 个，上涨的有 8

个，持平的有 2 个。 

 4 月 PPI 同比增长-3.1%，较 3 月下降 1.6 个百分点，其中生产资料同比增

长-4.5%，较 3 月下降 2.1 个百分点，生活资料同比增长 0.9%，较 3 月下

降 0.3 个百分点。PPIRM 同比增长-3.8%，较 3 月下降 2.2 个百分点。 

 在 4 月份 3.1%的同比降幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-0.3个百分

点，新涨价影响约为-2.8 个百分点。1-4 月平均，PPI 比去年同期下降 1.2%。 

 关注工业企业销售收入和财务安全。从 1-3 月规模以上工业企业数据表

现看，工业增加值反弹的幅度要好于利润反弹的程度，我们认为如果需

求端复苏速度和幅度持续低于预期，将对企业收入造成持续负面影响，

在成本相对刚性的情况下将进一步侵蚀企业财务安全性。 

 风险提示：疫情在全球传播时间过长，全球经济下行幅度超预期；

国内通胀压力较高。 
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CPI 

带动 CPI 回落依然主要是食品和燃料。4 月 CPI 环比-0.9%，较 3 月降幅缩小 0.3 个百分点。从分项看，

环比增速上升的仅有医疗保健，环比增长 0.2%，环比增速下降明显的包括食品烟酒（-2.1%）、交通

通信（-1.2%），其他环比下降的包括居住（-0.2%）、教育文化娱乐（-0.2%）、衣着（-0.1%）、生活

用品及服务（-0.1%）、以及其他用品和服务（-0.1%）。4 月 CPI 同比增长 3.3%，较 3 月增速下行 1

个百分点，核心 CPI 同比增长 1.1%，较 3 月下降了 0.1 个百分点，服务价格同比增长 0.9%，较 3 月下

降 0.2 个百分点，消费品价格同比增长 4.7%，较 3 月同比增速下降 1.5 个百分点。从分项看，依然是

食品烟酒同比增长 11.3%最高，交通通信同比增长-4.9%最低。在 3.3%的同比涨幅中，去年价格变动

的翘尾影响约为 3.2 个百分点，新涨价影响约为 0.1 个百分点。1-4 月平均，CPI 比去年同期上涨 4.5%。 

生产复苏加快，大宗商品价格波动。食品价格上涨 14.8%，涨幅回落 3.5 个百分点，影响 CPI 上涨约

2.98 个百分点。食品中，猪肉价格上涨 96.9%，涨幅回落 19.5 个百分点。非食品价格上涨 0.4%，涨幅

比上月回落 0.3 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.31 个百分点。天气转暖，鲜菜供应量增加，生猪产能加

快恢复，猪肉供给持续增加，是影响食品价格下行的主要因素。受国际原油价格波动影响，汽油、

柴油和液化石油气价格下降，是影响非食品价格下降的主要因素。 

供给恢复和需求疲弱共同导致物价回落幅度超预期。4月国内生产生活秩序继续加快恢复，从恢复速

度看，生产端的复苏速度快于需求端，因此对物价下行构成压力。从居民消费品价格细项表现看，

随着出行需求增加，飞机票价格上涨 5.6%，但中类当中，4 月同比涨幅较 3 月上行仅有通讯工具（1%）、

粮食（0.5%）、邮递服务（0.4%）、奶类（0.3%）、中药（0.1%）、家庭服务（0.1%）、烟草（0.1%）

和酒类（0.1%）。虽然国内疫情影响逐渐平复，大部分地区已经调低疫情等级，但是居民消费的恢

复仍需要一定的时间。 

关注居民收入和储蓄的变化。从经济数据反映出的情况看，一季度我国居民收入增速 0.8%，央行一

季度调查问卷中也显示居民收入感受指数、收入信心指数均较 2019 年四季度大幅下降，且出现了消

费倾向大幅向储蓄倾向转移的情况。4 月金融数据中新增居民存款-7,996 亿元，也反映出提升居民消

费压力较大。如果居民消费难以持续提振，可能持续影响 CPI 同比涨幅，并对 2020 年 GDP 增速构成

一定负面影响。 

 

图表 1. CPI 和核心 CPI 同比走势  图表 2. 消费品和服务 CPI 当月同比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 3. CPI 环比走势  图表 4. CPI 同比走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 食品价格快速下行  图表 6. 房租继续环比负增长 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

PPI 

PPI 继续大幅回落。4 月 PPI 环比增长-1.3%，其中生产资料环比增长-1.8%，生活资料环比增长-0.1%。

4 月 PPI 同比增长-3.1%，较 3 月下降 1.6 个百分点，其中生产资料同比增长-4.5%，较 3 月下降 2.1 个百

分点，生活资料同比增长 0.9%，较 3 月下降 0.3 个百分点。PPIRM 同比增长-3.8%，较 3 月下降 2.2个

百分点，从构成来看，上涨的产品仅包括农副产品（6.8%）和建筑材料（1.4%），下跌的产品包括

燃料动力（-11.4%）、化工原料（-9.3%）、有色金属（-6.6%）、纺织原料（-3.6%）、木材纸浆（-2.7%）、

黑色金属材料（-1.7%）等。在 4 月份 3.1%的同比降幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-0.3 个百分

点，新涨价影响约为-2.8 个百分点。1-4 月平均，PPI 比去年同期下降 1.2%。 

需求走弱影响工业品价格全面走弱。4 月生产资料价格中，采掘业环比-7.2%，原材料业环比-3.3%，

加工业环比-0.7%，各项环比增速均较 3 月继续下行。从环比看，调查的 40 个工业行业大类，价格下

降的有 30 个，上涨的有 8 个，持平的有 2 个。受国际原油价格大幅度下跌影响，石油相关行业产品

价格降幅继续扩大。虽然 4 月生产生活复苏加快，但耐用品的表现依然较弱，对经济拉动较大的仍

是必须品和政府投资拉动项，而且需要关注外需持续走弱对国内的负面影响。 

关注工业企业销售收入和财务安全。从 1-3 月规模以上工业企业数据表现看，工业增加值反弹的幅度

要好于利润反弹的程度，我们认为如果需求端复苏速度和幅度持续低于预期，将对企业收入造成持

续负面影响，在成本相对刚性的情况下将进一步侵蚀企业财务安全性。 
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图表 7.  PPI 和 PPIRM 当月同比增长  图表 8. PPI 生产资料和生活资料当月同比走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9.  PPI 生产资料和生活资料环比走势  图表 10. PPIRM 构成当月同比 

(2.00)

(1.50)

(1.00)

(0.50)

0.00

0.50

1.00

1.50

2017-06 2017-11 2018-04 2018-09 2019-02 2019-07 2019-12

PPI:生产资料:环比 PPI:生活资料:环比

�  

 

 

-11.40

-1.70

-6.60
-9.30

-2.70

1.40

-0.30

6.80

-3.60

(15.00)

(10.00)

(5.00)

0.00

5.00

10.00

燃料、

动力类

黑色金

属材料

类

有色金

属材料

类

化工原

料类

木材及

纸浆类

建筑材

料类

其他工

业原材

料及半

成品类

农副产

品类

纺织原

料类

2020-04

(%)

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 11.  生产资料价格同比快速下行  图表 12. 生活资料价格也略显疲弱 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：疫情在全球传播时间过长，全球经济下行幅度超预期；国内通胀压力较高。 
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以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 
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