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固定收益 

  

 
物价整体走弱，亟待政策发力   

——对 2020 年 4 月 CPI 和 PPI 数据点评兼债市观点 
 

   固定收益简报  

      
◆ 事件 

2020 年 4 月 CPI 同比上涨 3.3%，涨幅比 3 月（4.3%）下降 1 个百分点；

CPI 环比下降 0.9%，降幅比 3 月收窄 0.3 个百分点；PPI 同比下降 3.1%，

比 3 月降幅扩大 1.6 个百分点；PPI 环比下降 1.3%，比 3 月降幅扩大 0.3

个百分点。 

◆ 点评 

1、CPI 同比增速下降较快，环比下降幅度在收窄 

4 月 CPI 同比增速为 3.3%，与 3 月相比增速下降了 1 个百分点，下降较快。

4 月核心 CPI 同比上涨 1.1%，比上月低 0.1 个百分点，本月增速有所回落，

同样验证了目前基本面离需求明确改善尚有一定的距离。4 月 CPI 环比下

降 0.9%，前值是下降 1.2%，降幅有所收窄，边际上有所改善。食品价格

下降是影响 CPI 增速下降最主要的因素，影响 CPI 环比下降约 0.70 个百分

点，但食品价格环比降幅比上月收窄 0.8 个百分点，边际上有所改善。 

2、PPI 降幅继续扩大，连续三月处负值区间 

4 月 PPI 同比下降 3.1%，降幅比上月多出 1.6 个百分点，连续三个月处于

负值区间。新涨价因素是主要因素。4 月 PPI 环比下降 1.3%，降幅比上月

扩大 0.3 个百分点，现加速下降态势。生产资料价格同比下降 4.5 个百分点，

降幅比上月扩大 2.1个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 3.31

个百分点，是导致 4 月 PPI 加快下降的主要因素。 

CPI 中新涨价因素预计继续减弱，在去年较高基数的背景下，CPI 后续仍将

回落。目前基本面尚属于修复阶段，离反弹尚有一段时间，预计 PPI 在整

个 2 季度和 3 季度走势都比较弱，4 季度可能开始筑底修复。一季度经济

增速出现历史新低，目前物价水平走弱，说明目前疫情已经冲击到需求，

CPI 和 PPI 增速快速回落可能加剧需求不足的状态，后续要想使基本面尽

快复苏，政策需要进一步发力。 

◆ 债市观点 

新年以来，债券二级市场走势大致经历了三个阶段，其中疫情以来又可以

分为两个阶段（大致以 3 月 3 日为分界）。目前，与债市调整相关的基本

面指标拐点尚未确认来临，而近期长端利率调整速度较快，因此继续向上

的空间预计有限，后续可能处于震荡走势，需等待经济先行指标进一步确

定经济复苏反弹。 

◆ 风险提示 

后续政策实施的效果、经济复苏有较多不确定性。 
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事件 

2020年5月12日国家统计局公布数据显示，2020年4月CPI同比上涨3.3%，

涨幅比 3 月（4.3%）下降 1 个百分点；CPI 环比下降 0.9%，降幅比 3 月收

窄 0.3 个百分点；PPI 同比下降 3.1%，比 3 月降幅扩大 1.6 个百分点；PPI

环比下降 1.3%，比 3 月降幅扩大 0.3 个百分点。 

点评 

1、CPI 同比增速下降较快，环比下降幅度在收窄  

2020 年 4 月 CPI 同比增速为 3.3%，与 3 月相比增速下降了 1 个百分点，下

降较快，上一次出现单月增速下降超过 1 个百分点要追溯到 2017 年 2 月（同

比增速比前值下降了 1.75 个百分点）。根据统计局的测算，在 4 月份 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，验证了目前需求比较疲软，尚在修复之中。 

2020 年 4 月核心 CPI 同比上涨 1.1%，比上月低 0.1 个百分点。今年 2 月，

核心 CPI 创 2013 年 1 月有该项数据统计以来新低后，3 月核心 CPI 有所回

升，但本月增速有所回落，同样验证了目前基本面离需求明确改善尚有一定

的距离。在翘尾因素仍比较明显的情况下，核心 CPI 是观察需求是否修复的

更理想指标。 

2020 年 4 月 CPI 环比下降 0.9%，前值是下降 1.2%，降幅有所收窄，边际

上有所改善，基本面在经历一段时间修复后，最坏的时间可能已过去。 

图 1：4 月 CPI 增速下降较快，核心 CPI 向下稍有调整  
 

图 2：CPI 环比降幅有所收窄 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 纵轴：% 

 
资料来源：wind，光大证券研究所 纵轴：% 

分项来看，其中食品价格下降是影响 CPI 增速下降最主要的因素。4 月食品

价格环比下降 3.0%，影响 CPI 环比下降约 0.70 个百分点，是影响 CPI 增速

继续下降的主要因素，但降幅比上月收窄 0.8 个百分点，边际上有所改善。
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非食品价格同比增长 0.4%，与上月（0.7%）相比增速下降 0.3 个百分点，

连续三个月回落。 

消费品价格增速快速回落，服务价格稍有上升。消费品价格 2020 年 4 月同

比增长 4.7%，比上月下降 1.5 个百分点；服务价格同比增长 0.9%，增速比

上月低 0.2 个百分点。 

图 3：食品价格下降是影响本月 CPI 最主要的因素 
 

图 4：消费品和服务价格增速 4 月均出现回落 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：% 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：% 

春节以后，猪肉和蔬菜价格持续走低。目前农业农村部公布的猪肉和重点蔬

菜批发价与 2 月中旬相比已经分别下降了 18.0%、33.6%，这说明供给端的

影响将逐步消去。在需求不足的背景下，CPI 中新涨价因素预计继续减弱，

在去年较高基数的背景下，CPI 后续仍将回落，4 季度 CPI 数值预计较低，

但由于翘尾因素的存在，预计全年 CPI 价格中枢在 3%左右。 

图 5：春节以后猪肉和蔬菜价格持续走低 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：元/公斤 

 

2、PPI 降幅继续扩大，连续三月处负值区间 

2020 年 4 月 PPI 同比下降 3.1%，降幅比上月多出 1.6 个百分点，连续三个

月处于负值区间。根据测算，PPI 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。新涨价因素占主导。2020
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年 4 月 PPI 环比下降 1.3%，降幅比上月扩大 0.3 个百分点，现加速下降态

势。 

分项来看，2020 年 4 月生产资料价格同比下降 4.5 个百分点，降幅比上月扩

大 2.1 个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平下降约 3.31 个百分点，4

月 PPI 下降主要来自生产资料价格。生产资料中各分项价格下降幅度均有所

扩大，采掘、原材料、加工三项的同比增速分别下降 11.6、8.8 和 2.2 个百

分点。生活资料价格同比上涨 0.9%，与上月相比下降 0.3 个百分点。 

4 月份 PPI 继续走弱，一方面受国内生产尚未恢复到疫情前水平影响，另一

方面也明显受到了国际大宗商品价格持续下降带来的影响。目前基本面尚属

于修复阶段，离反弹尚有一段时间，预计 PPI 在整个 2 季度和 3 季度走势都

比较弱，4 季度可能开始筑底修复。总体而言，一季度经济增速出现历史新

低，目前物价水平走弱，说明目前疫情已经冲击到需求，CPI 和 PPI 增速快

速回落可能加剧需求不足的状态，后续要想使基本面尽快复苏，政策需要进

一步发力。 

图 6：4 月 PPI 同比和环比降幅均再次扩大 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  纵轴：% 

图 7：生产资料是影响 4 月 PPI 加速走低的主要因素  图 8：4 月生产资料价格下降幅度均有所扩大 

 

 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  纵轴：% 

 
资料来源：wind，光大证券研究所  纵轴：% 

3、债市观点 

新年以来，债券二级市场走势大致经历了三个阶段，其中疫情以来又可以分

为两个阶段（大致以 3 月 3 日为分界）。目前，与债市调整相关的基本面指
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生产资料同比 生活资料同比（右轴）
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标拐点尚未确认来临，而近期长端利率调整速度较快，因此继续向上的空间

预计有限，后续可能处于震荡走势，需等待经济先行指标进一步确定经济复

苏反弹。  

图 9：新年以来债券二级市场走势大致经历了三个阶段 

 资料来源：Wind，光大证券研究所 纵轴：% 

注：数据截至 2020 年 5 月 11 日 

 

4、风险提示 

后续政策实施的效果、经济复苏有较多不确定性。 
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