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摘要 

受猪价上升影响，4 月 CPI 同比上涨 2.5%，涨幅较 3 月扩大 0.2 个百

分点。不过，非食品 CPI 继续在低位徘徊，表明目前的 CPI 上行主要是受

猪价等结构性因素推动。展望未来，我们的观测表明，未来一到两个季度猪

价和 CPI 或继续温和上行，但上行的空间有限。 

4 月 PPI 环比上涨 0.3%，而同期生产资料市场价格则是下跌的，二者

走势罕见背离。展望未来，中美贸易谈判不确定性重新上升，可能影响全球

经济增长和商品需求，因此未来一到两个季度 PPI 仍存在下行压力。 
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事件： 

中国 4月 CPI2.5%，前值 2.3%，市场和兴业研究预期 2.5%；4 月 PPI0.9%，前值 0.4%，市场

预期 0.6%，兴业研究预期 0.5%。 

 

评论： 

一、CPI或继续温和上行 

4 月 CPI 环比 0.1%，最近 5 年环比平均为-0.1%，可见目前零售物价上行势头强于季节性。

从结构上看，食品 CPI 环比强于季节性，而非食品 CPI 环比则弱于季节性。食品 CPI 的强势主要

体现在猪肉价格，4月猪肉 CPI 环比上涨 1.6%，同比上涨 14.4%，涨幅分别比 3 月份扩大 0.4 和

9.3 个百分点。 

 

图表 1 食品 CPI 环比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

图表 2 非食品 CPI 环比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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在非食品 CPI 方面，经季节性处理后，居住价格涨幅自 2018 年第四季度以来持续下行。医

疗保健价格涨幅在过去两个季度曾快速上行，但在 4月份终于开始稳中有落。交通通信价格涨幅

继续在低位徘徊。总的来看，非食品 CPI 上行压力不大。 

 

图表 3 非食品 CPI：环比：同比增加：6 个月滚动求和 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

展望未来，对未来一到两个季度 CPI 走势影响最大的仍然是猪肉价格。近期，有农业部专家

称，受非洲猪瘟影响，今年第四季度猪肉供应可能偏紧，这进一步强化了市场对于未来猪肉价格

将要显著上涨的预期。不过，目前来看，生猪供给仍然不是非常紧张。我们监测的温氏股份生猪

出栏头均重在 4月份为 118 千克，较 3月份的 115.3 千克有所增加，表明规模养殖场的生猪存栏

可能还比较充裕。 

图表 4 规模养殖场出栏头均重继续上升 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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猪价。从这个关系来推断，未来一到两个季度的生猪供应可能确实相对紧张，猪价存在上行压力，

但到了第四季度，生猪供应却可能出现边际改善，从而有利于猪价企稳。 

 

图表 5 猪粮比价领先猪价 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

综上，未来一到两个季度，我国猪价存在一定的上涨压力，可能促使 CPI 继续温和上行，但

上行的空间和可持续性均有限。 

二、PPI：与市场价格背离 

4 月份 PPI 环比上涨 0.3%，同比上涨 0.9%，均高于市场预期。不过，值得注意的是，与生产

资料市场价格走势相比，4月 PPI 涨幅明显偏高。50 种生产资料价格是国家统计局自己公布的旬

度数据，从历史上看，50 种生产资料价格环比与 PPI 环比存在比较好的相关性。不过，4月份 50

种生产资料价格环比下降 0.4%，而同期 PPI 环比却是上涨 0.3%，二者罕见地发生了背离。 

 

图表 6 PPI 环比与生产资料价格环比 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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分行业看，化学原料及化学制品 PPI 为-1.9%，跌幅较 3 月收窄 0.6 个百分点，总体仍处于

低位，表明近期的化工厂事故对 PPI 影响可控。黑色金属冶炼 PPI 为 2.4%，较 3 月反弹 3.9 个

百分点，在主要行业中反弹最为显著。 

 

图表 7 行业 PPI 

 

资料来源：WIND，兴业研究 

展望未来，CRB 指数领先 PPI 1 到 2 个月时间，近期 CRB 的反弹预示短期内 PPI 或保持稳

定。但在未来一到两个季度 PPI 仍存在下行压力，特别是中美贸易谈判的不确定性重新上升，为

全球经济增长前景蒙上阴影，或许会打压商品需求。 

 

图表 8 CRB 指数与 PPI 

 

资料来源：WIND，兴业研究 
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