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物价创年内新高，下月走势或分化 

——2019 年 4 月物价数据点评 

事件： 

国家统计局发布的2019年4月份全国居民消费价格指数（CPI）和工业生产

者出厂价格指数（PPI）数据显示：CPI同比上涨2.5%，环比增速为0.1%；

PPI同比上涨0.9%，环比增速为0.3%。 

 

投资要点： 

 翘尾因素高位，猪肉等价格继续拉动。 

4月CPI同比上涨2.5%，较3月继续提升0.2个百分点，创近半年新高；环比

增长0.1，较3月提升0.5个百分点；翘尾因素为1.3%，维持高位并小幅增长

了0.2个百分点。整体来看，环比和翘尾因素共同发力带动了CPI环比走高。

具体分项环比来看，食品项（-0.1%，+0.8pct）和非食品项（0.1%，+0.3pct）

都有明显改善，食品项中，受供给影响，鲜果、猪肉价格上涨明显；非食品

项中，娱乐教育文化用品及服务价格回升，主因春节基数效应已过，而4月

假期因素显现，另外家庭设备、医疗保健价格环比也呈现正增长。 

 上游价格继续提升，但势头减弱。 

PPI同比增长0.9%，较上月提升0.5个百分点，环比涨幅提升0.2bp至0.3%，

翘尾因素回升0.2个百分点至0.99%，同样是环比和翘尾共同支撑了增速。

分生产和生活大类看，生产资料（0.4%，+0.2pct）价格环比今年以来逐月

改善，从增速来看从高到低依次是采掘工业、原材料工业、加工工业，上

游表现较佳，但从边际改善来看顺序则相反，上游上涨动力减弱，未来对

下游拉动或放缓；生活资料（0.2%，+0.2pct）价格同样提升，主要源于食

品类价格上涨明显。分行业来看，石油相关产业环比增速仍高，但势头开

始放缓，而黑色金属相关产业的价格环比继续提升。 

 预计5月CPI维持高位，PPI增速放缓。 

整体来看，4月物价水平稳中有升，既有短期上涨因素，也有低基数影响。

展望未来，CPI方面，4月末以来猪肉价格维持高位，且去年5月是猪肉价格

低点，因此预计5月猪肉价格将继续对CPI形成较大拉动，此外水果价格继

续拉升，蔬菜价格也已止跌，五一节假日因素对非食品价格也将有所支撑，

整体来看，5月CPI增速有望维持当前高位。PPI方面，虽然钢铁、水泥价格

继续小幅提升，但油价开始回落，对下游传导也将逐渐体现，而翘尾因素

也开始减小，因此预计5月PPI增速将放缓。 

 风险提示 

天气变化超预期，国内政策变动，外围市场波动等。 
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相关报告 

1、《政策激活小企业活力，服务业保持高增速》 

2019.05.08 

2、《从数量到价格，从广泛到定向》 

2019.04.29 

3、《工业利润出现阶段性拐点》 

2019.04.29 
 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

-40%

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

18
-0
5

18
-0
6

18
-0
7

18
-0
8

18
-0
9

18
-1
0

18
-1
1

18
-1
2

19
-0
1

19
-0
2

19
-0
3

19
-0
4

19
-0
5

深证成指 上证综指



   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

宏观点评 

 

 

 

 

 

图表 1：CPI 同比与环比增速  图表 2：食品与非食品项环比增速 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 3：全国猪肉平均价   图表 4：CPI2019 年翘尾因素 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 5：PPI 同比与环比增速  图表 6：生产资料与生活资料环比增速（%） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 7：生产资料价格细分项环比  图表 8：油价小幅回暖 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6个月内弱于大盘 
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江苏省无锡市太湖新城金融一街 8号国联金融大厦 9层 
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