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研究结论 

事件：5月 11日统计局公布最新价格数据，4月 CPI同比上涨 2.1%，前值 1.5%，环比

上涨 0.4%，前值 0%；PPI同比上涨 8%，前值 8.3%，环比为 0.6%，前值 1.1%。 

⚫ 4月 CPI上行幅度偏大，而 PPI下行速度偏缓，导致通胀中枢偏高的因素之一是疫

情及防控带来的影响，其二是大宗商品价格居高不下。虽然 CPI下、PPI上的走势

符合预期，但 CPI同比增速比上月增加了 0.6个百分点，而 PPI同比仅回落了 0.3

个百分点，仍体现了一定通胀压力。 

⚫ 疫情推动了 CPI同比进一步上行，一方面疫情防控导致运输成本上涨，另一方面疫

情带来了对必需消费品的囤货需求，导致瓜果蔬菜等价格上涨：1）4月 CPI食品分

项同比由上月下降 1.5%转为上涨 1.9%，其中随着猪周期拐点临近，猪肉价格同比

降幅收窄了 8.1个百分点，鲜菜和鲜果价格分别同比上涨了 24%和 14.1%，涨幅分

别扩大了 6.8和 9.8个百分点；2）与油价变动关系密切的交通工具用燃油同比上涨

了 28.4%，涨幅扩大了 4.3个百分点；3）扣除食品和能源的核心 CPI同比为

0.9%，比上月下降了 0.2个百分点，反映当前需求较为疲弱。 

⚫ 大宗商品价格高位震荡，导致 PPI回落斜率较缓。4月 PPI同比为 8%，其中新涨

价因素约 2.1个百分点，上月新涨价因素约为 1.5个百分点。尽管基数仍在持续走

高，居高不下的大宗商品价格使得新涨价因素影响在上行，4月布油的均价达到了

104美元/桶，海外定价的大宗商品价格还未出现明显拐点，但随着保价稳供的持续

推进，国内定价的煤炭等商品价格基本企稳，4月动力煤平均收盘价同比下降 3%。 

⚫ 分行业来看，上游行业 PPI同比持续高增，部分中下游制造业同比增速下降。上游

行业中煤炭开采、石油和天然气开采和有色金属矿采选业 PPI分别同比增长 53.4%

（前值 53.9%）、48.5%（前值 47.4%）和 14.2%（前值 12.7%）；一些中下游制

造业 PPI同比增速下降，纺织、通用设备制造业 PPI同比分别增长 6%（前值

6.5%）和 1.6%（前值 2.1%） ；由于煤价处于高位，燃气生产和供应业 PPI同比

涨幅扩大了 4.4个百分点。 

⚫ 年内通胀的基本情景仍是 CPI向上、PPI向下，CPI方面，疫情对食品项的影响大

概率是暂时性的，PPI方面，基数依然是年内主导因素，且国内保价稳供工作已有

效地控制了内需定价的大宗商品价格。随着疫情影响消散，运输成本有望明显下

降，同时囤货需求减少，4月导致 CPI快速上行的因素即将消退；高基数影响下，

预计今年 PPI增速将逐步走低，但近三月 PPI环比持续上涨，输入性通胀可能导致

PPI在上半年继续处于高位。近期政策层面对通胀的关注度明显提升，一季度央行

货币政策执行报告中在下一阶段主要政策思路中提到“密切关注物价走势变化”，

511国常会提出“确保物价稳定。我国基本民生需求品供应充裕，但不可掉以轻

心。要确保粮食产量和供应稳定，夯实稳物价基础。在做好疫情防控同时进一步畅

通物流特别是重点地区物流，维护产业链供应链稳定”，我们认为，政策对通胀的

关注一定程度上是由于供应链堵塞和囤货需求导致部分与生活息息相关的物资价格

明显上涨，同时近期市场对粮食价格的关注度也在提升，这些担忧的缓和都有待本

轮疫情进一步得到有效控制。 

 

风险提示 

⚫ 疫情防控导致总需求超预期回落； 

⚫ 地缘政治冲突演绎超预期，导致原油等大宗商品价格进一步大幅上行。 
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图 1：CPI同比涨幅扩大  图 2：PPI下行斜率偏缓 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：分行业 PPI 

 
数据来源：Wind，东方证券研究所 
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