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通胀不是当前主要矛盾 

—4月物价数据点评 
 

报告摘要： 

[Table_Summary] 中国 4 月 CPI 同比上涨 3.3%，预期 3.75%，前值 4.3%。CPI 涨幅收窄

的主要原因有三：一是国内物流恢复以及猪肉价格回落带动食品价格

下降。鲜菜 CPI 环比下降 8%，猪肉价格环比下降 7.6%。二是疫情导

致多个行业需求疲软，物价缺乏支撑。除医疗保健环比上涨 0.2%以外，

CPI 其它七大项环比均下降；疫情以来国内产成品存货迅速上升，反

映出需求复苏慢于供给。三是油价下跌导致交通通信价格大幅下降。

国际油价持续处于低位，3 月至 4 月国内成品油价格也连续跟随调降，

居民交通和通信价格环比下降 1.2%，是拉低 CPI 的重要因素。 

  

预计 5 月 CPI 继续下降至 2.9%左右。近期高频数据显示鲜菜和肉类价

格环比仍在快速下滑，食品价格整体有望继续下降。5 月国际油价虽

较 4 月提升，但仍在 40 美元/桶以下，国内成品油价格不会跟随提高。

但随着疫情逐步控制，国内需求有所回升，会对 CPI 有一定支撑。 

  

4 月 PPI 同比下降 3.1%，预期降 2.6%，前值降 1.5%。国际油价下跌

时 PPI 回落的主要原因。石油和天然气开采业价格下降 35.7%，石油、

煤炭及其他燃料加工业价格下降 9.0%。同时由于国内需求复苏较慢，

存货积压，各类工业品价格大多环比下降。 

  

预计 5 月 PPI 同比继续下降。虽然 5 月油价相比 4 月有明显回升，但

历史数据显示石油相关行业 PPI 反应较油价滞后一个月左右，即 4 月

份油价环比与 5 月相关行业 PPI 关系更大。布油现货 4 月环比下降

41.92%，幅度仍然相当大，我们认为 5 月石油行业价格难有明显反弹。

同时 5 月翘尾降幅扩大，PPI 同比难以回升。 

  

通胀不是当前主要矛盾，流动性水平将保持合理充裕。4 月 CPI 与 PPI

继续双降，核心 CPI 同比处于 1.1%的低位，都反映出当前经济需求端

十分疲软。货币供应的增加会不会带来“滞胀”的压力？我们认为至

少年内出现“滞胀”的可能性不高。3 月与 4 月 M2 同比增速分别为

10.1%和 11.1%，为近三年中的较高水平，但历史经验来看，货币供给

量的增加传导至通胀通常需要 1-2 年的时间，短期内通胀不会成为制

约货币政策的因素。反而经济下行、需求不足导致的核心 CPI 与 PPI

过低是更值得关注的问题。 

  

风险提示：OPEC+超预期减产迅速推升油价 
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1. 主要数据 

 

中国 4 月 CPI 同比上升 3.3%，预期升 3.75%，前值升 4.3%。 

中国 4 月 PPI 同比下降 3.1%，预期降 2.6%，前值降 1.5%。 

 

2. 食品价格和油价是拉低通胀，5月预计降至 3%以下 

 

4 月 CPI 同比上涨 3.3%，涨幅连续三个月下降。其中，城市上涨 3.0%，农村上涨

4.0%；食品价格上涨 14.8%，非食品价格上涨 0.4%；消费品价格上涨 4.7%，服务

价格上涨 0.9%。CPI 环比下降 0.9%。 

 

图 1：CPI 同比涨幅连续三个月下降   图 2：CPI 环比下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

4 月 CPI 涨幅收窄程度超出市场预期，主要有三点原因： 

 

一是国内物流恢复以及猪肉价格回落带动食品价格下降。2、3 月份疫情阻碍了国内

物流，导致鲜菜等食品供应出现短缺，价格出现了明显的超季节性上涨。近期随着

物流的逐渐恢复，食品供应压力缓解，4 月鲜菜 CPI 环比下降 8%。生猪产能和物流

恢复导致供给增加，猪肉价格环比下降 7.6%。 

 

图 3：鲜菜价格大幅回落   图 4：猪肉价格下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 
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二是疫情导致多个行业需求疲软，物价缺乏支撑。除医疗保健环比上涨 0.2%以外，

CPI其它七大项环比均下降。交通和通信、居住、教育文化和娱乐价格分别下降1.2%、

0.2%和 0.2%，衣着、生活用品及服务、其他用品和服务价格均下降 0.1%。疫情以

来国内产成品存货迅速上升，反映出需求复苏慢于供给。 

 

图 5：除医疗保健外各项环比均下降   图 6：产成品库存大幅上升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

三是油价下跌导致交通通信价格大幅下降。国际油价持续处于低位，3 月至 4 月国

内成品油价格也连续跟随调降，居民交通和通信价格环比下降1.2%，同比下降4.9%，

是拉低 CPI 的重要因素。 

 

图 7：油价下跌导致交通与通信价格下降 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

预计 5 月 CPI 继续下降至 2.9%左右。近期高频数据显示鲜菜和肉类价格环比仍在

快速下滑，食品价格整体有望继续下降。5 月国际油价虽较 4 月提升，但仍在 40 美

元/桶以下，布油价格低于 40 美元/桶时，国内成品油价格都将为最低价格，不会跟

随国际油价的小幅上涨提高。但随着疫情逐步控制，国内需求有所回升，五一期间



                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 5 / 8 

国内消费情况恢复较好，会对 CPI 有一定支撑。 

 

图 8：近期鲜菜价格继续下降   图 9：近期猪肉价格继续下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 油价拖累 PPI，5月仍将下行 

 

4 月 PPI 同比下降 3.1%，预期降 2.6%，前值降 1.5%。其中生产资料同比下降 4.5%，

环比下降 1.8%；生活资料同比上涨 0.9%，环比下降 0.1%。 

 

图 10：PPI 同比继续下降   图 11：PPI 环比下降 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

国际油价下跌时 PPI 回落的主要原因。石油和天然气开采业价格下降 35.7%，石油、

煤炭及其他燃料加工业价格下降 9.0%。同时由于国内需求复苏较慢，存货积压，各

类工业品价格大多环比下降。 

 

预计 5 月 PPI 同比继续下降。虽然 5 月油价相比 4 月有明显回升，但历史数据显示

石油相关行业 PPI 与油价并非同步，前者反应较后者滞后一个月左右，即 4 月份油

价环比与 5 月相关行业 PPI 关系更大。布油现货 4 月环比下降 41.92%，幅度仍然相

当大，我们认为 5 月石油行业价格难有明显反弹。同时 5 月翘尾降幅扩大，PPI 同

比难以回升。 

 



                                      宏观研究报告-数据 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                                 6 / 8 

图 12：油价环比领先相关行业环比一个月左右 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

4. 货币放水不会很快引起“滞胀” 

 

通胀不是当前主要矛盾，流动性水平将保持合理充裕。4 月 CPI 与 PPI 继续双降，

核心 CPI 同比处于 1.1%的低位，都反映出当前经济需求端十分疲软。 

 

货币供应的增加会不会带来“滞胀”的压力？我们认为至少年内出现“滞胀”的可

能性不高。3 月与 4 月 M2 同比增速分别为 10.1%和 11.1%，为近三年中的较高水平，

但历史经验来看，货币供给量的增加传导至通胀通常需要 1-2 年的时间，短期内通

胀不会成为制约货币政策的因素。反而经济下行、需求不足导致的核心 CPI 与 PPI

过低是更值得关注的问题。 

 

图 13：M2 领先于 CPI 一年左右 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

风险提示：OPEC+超预期减产迅速推升油价。 
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