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2022 年 05 月 12 日 宏观类●证券研究报告 

2022 年 4 月物价数据点评 事件点评 

投资要点 

◆ 2022 年 4 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.1%。其中食品价格上涨 1.9%、带

动 CPI 指数上涨 0.54 个百分点，鲜菜价格涨幅 24%是主要涨价因素；非食品价格

上涨 2.2%，其中，交通、教育分别上涨 6.5%和 2.0%。 

◆ 环比方面，食品价格由上月下降 1.2%转为上涨 0.9%，影响 CPI 上涨约 0.17 个百

分点。食品中，因疫情期间物流成本上升，加之囤货需求增加，薯类、鸡蛋和鲜果

价格分别上涨 8.8%、7.1%和 5.2%；非食品中，受国际油价变动影响，汽油和柴

油价格分别上涨 2.8%和 3.0%；受小长假因素影响，飞机票、交通工具租赁费和长

途汽车价格分别上涨 14.9%、6.8%和 1.5%。同比方面，食品价格由上月下降 1.5%

转为上涨 1.9%，影响 CPI 上涨约 0.35 个百分点。 

◆ 进入 4 月份，大宗商品价格上涨有所放缓，国内价格调控措施得力，PPI 环比上涨，

同比涨幅继续回落。PPI 环比 0.6%，涨幅比上月回落 0.5 个百分点。其中，生产

资料价格上涨 0.8%，涨幅回落 0.6 个百分点；生活资料价格上涨 0.2%，涨幅与上

月相同。PPI 同比上涨 8.0%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点。 

◆ 综合来看，4 月仍然维持 3 月 PPI 涨幅缩窄、CPI 同比上行的格局。其中主要因素

也并未发生显著变化。一是工业原料涨价主要受到海外输入性通胀影响、一季度以

来的基建项目开工也提振了工业制造和黑色金属加工业；二是成本推动，国内疫情

管控极大增加了终端消费企业的经营难度，企业被迫涨价转移经营成本，同时考虑

到消费预期走弱，很可能进入消费品涨价-购买需求减弱-增收不增利-经营状况继续

恶化的链条；三是 PPI 传导至 CPI 的线索并未消失，只是在消费疲弱和防疫阻隔

等作用下，传导时滞有所延长。预计下半年防疫形势好转后，为维持经营，终端消

费企业的成本将加速释放，以谋求较低经营利润压力下维持正常运转。 

◆ 投资策略：利率走势的主导回归到基本面，上海疫情持续扩大了市场对经济的担忧、

同时海外加息引发资本市场估值重整，并引导资本回流发达市场，引发市场交易层

面的悲观预期，构成近期利率下行的主要原因。考虑到临近金融数据披露，若披露

情况弱于市场预期，则利率将快速下行见底；若好于市场预期，则利率将在小幅回

升调整后，重新形成对货币政策定向宽松的预期。 

◆ 风险提示：基本面数据超预期、货币政策超预期等 
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一、CPI 当月同比 2.1%、CPI 环比上涨 0.4%，国内疫情冲击

和商品涨价是主因 

2022 年 4 月份，全国居民消费价格同比上涨 2.1%。其中食品价格上涨 1.9%、带动 CPI 指

数上涨 0.54 个百分点，鲜菜价格涨幅 24%是主要涨价因素；非食品价格上涨 2.2%，其中，交

通、教育分别上涨 6.5%和 2.0%。 

环比方面，食品价格由上月下降 1.2%转为上涨 0.9%，影响 CPI 上涨约 0.17 个百分点。食

品中，因疫情期间物流成本上升，加之囤货需求增加，薯类、鸡蛋和鲜果价格分别上涨 8.8%、

7.1%和 5.2%；随着生猪产能逐步调整、中央冻猪肉储备收储工作有序开展，猪肉价格由上月下

降 9.3%转为上涨 1.5%；鲜菜上市量增加，价格由上月上涨 0.4%转为下降 3.5%。非食品价格上

涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.20 个百分点。非食品中，受国际油

价变动影响，汽油和柴油价格分别上涨 2.8%和 3.0%；受小长假因素影响，飞机票、交通工具租

赁费和长途汽车价格分别上涨 14.9%、6.8%和 1.5%。 

同比方面，食品价格由上月下降 1.5%转为上涨 1.9%，影响 CPI 上涨约 0.35 个百分点。食

品中，鲜菜、鲜果、鸡蛋和薯类价格分别上涨 24.0%、14.1%、13.3%和 11.8%，涨幅比上月均

有扩大；猪肉价格下降 33.3%，降幅比上月收窄 8.1 个百分点。非食品价格上涨 2.2%，涨幅与

上月相同，影响 CPI 上涨约 1.78 个百分点。非食品中，汽油、柴油和液化石油气价格分别上涨

29.0%、31.7%和 26.9%；住房保养维修及管理、教育服务价格分别上涨 3.1%和 2.6%。 

图 1：CPI 当月同比与食品烟酒类的禽肉分项  图 2：CPI 非食品分项季节性图表 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，  资料来源：同花顺 iFind， 

二、PPI 同比 8.0%、环比 0.6%，涨幅双双收窄，但商品传导

的价格冲击仍在 

进入 4 月份，大宗商品价格上涨有所放缓，国内价格调控措施得力，PPI 环比上涨，同比涨

幅继续回落。 

PPI 环比 0.6%，涨幅比上月回落 0.5 个百分点。其中，生产资料价格上涨 0.8%，涨幅回落

0.6 个百分点；生活资料价格上涨 0.2%，涨幅与上月相同。国际原油、有色金属等大宗商品价
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格高位震荡，国内相关行业价格涨幅回落。其中石油煤炭及其他燃料加工业价格上涨 3.5%，涨

幅回落 4.4 个百分点；化学原料和化学制品制造业价格上涨 1.4%，涨幅回落 0.4 个百分点；石

油和天然气开采业价格上涨 1.2%，涨幅回落 12.9 个百分点。有色金属冶炼和压延加工业价格上

涨 0.8%，涨幅回落 1.9 个百分点。受铁矿石、焦炭等原材料价格上涨等因素影响，黑色金属冶

炼和压延加工业价格上涨 1.8%。另外，煤炭开采和洗选业价格上涨 2.5%，农副食品加工业价格

上涨 1.1%；非金属矿物制品业价格下降 0.5%。 

PPI 同比上涨 8.0%，涨幅比上月回落 0.3 个百分点。其中，生产资料价格上涨 10.3%，涨

幅回落 0.4 个百分点；生活资料价格上涨 1.0%，涨幅扩大 0.1 个百分点。保供稳价政策效果继

续显现，调查的 40 个工业行业大类中，价格涨幅回落的有 22 个，比上月增加 1 个。其中，煤

炭开采和洗选业上涨 53.4%，回落 0.5 个百分点；有色金属冶炼和压延加工业上涨 16.8%，回落

1.5 个百分点；化学原料和化学制品制造业上涨 14.9%，回落 0.8 个百分点；非金属矿物制品业

上涨 6.6%，回落 1.6 个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业上涨 5.6%，回落 3.8 个百分点。价

格涨幅扩大的有 9 个，比上月减少 3 个。其中，石油和天然气开采业上涨 48.5%，扩大 1.1 个百

分点；石油煤炭及其他燃料加工业上涨38.7%，扩大5.9个百分点；燃气生产和供应业上涨20.7%，

扩大 4.4 个百分点；农副食品加工业上涨 2.6%，扩大 1.9 个百分点。 

图 3：PPI 同比与布伦特油结算价同比  图 4：PPI 同比与 WIND 商品指数同比 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFind，  资料来源：WIND 终端， 

综合来看，4 月仍然维持 3 月 PPI 涨幅缩窄、CPI 同比上行的格局。其中主要因素也并未发

生显著变化。一是工业原料涨价主要受到海外输入性通胀影响、一季度以来的基建项目开工也提

振了工业制造和黑色金属加工业；二是成本推动，国内疫情管控极大增加了终端消费企业的经营

难度，企业被迫涨价转移经营成本，同时考虑到消费预期走弱，很可能进入消费品涨价-购买需

求减弱-增收不增利-经营状况继续恶化的链条；三是 PPI 传导至 CPI 的线索并未消失，只是在消

费疲弱和防疫阻隔等作用下，传导时滞有所延长。 

预计下半年防疫形势好转后，为维持经营，终端消费企业的成本将加速释放，以谋求较低经

营利润压力下维持正常运转。 

投资策略：利率走势的主导回归到基本面，上海疫情持续扩大了市场对经济的担忧、同时海

外加息引发资本市场估值重整，并引导资本回流发达市场，引发市场交易层面的悲观预期，构成
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近期利率下行的主要原因。考虑到临近金融数据披露，若披露情况弱于市场预期，则利率将快速

下行见底；若好于市场预期，则利率将在小幅回升调整后，重新形成对货币政策定向宽松的预期。 

风险提示：基本面数据超预期、货币政策超预期等 
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