
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自

担。 

请务必阅读末页声明。 

 

 
 

宏观研究 

 
 

CPI同比增速扩大，PPI环比小幅回落 

风险评级：低风险  4月份 CPI、PPI数据点评 

2021年 5月 11日 
 

投资要点： 

 

 
分析师：费小平 
SAC 执业证书编号： 
S0340518010002 
电话：0769-22111089 
邮箱：fxp@dgzq.com.cn 
 

 

CPI和 PPI同比价格涨幅 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

◼ 事件：中国 4月 CPI同比上升 0.9%，预期上升 0.94%，前值上升 0.4%。

4月 PPI同比上升 6.8%，预期上升 6.23%，前值上升 4.4%。 

◼ CPI 同比增速扩大，非食品价格的正向影响持续扩大。4 月 CPI 同比增

速为 0.9%，较上月扩大 0.5个百分点。食品价格同比下降 0.7%，与上月

持平。具体来看，猪肉价格同比下降 21.4%，降幅较上月扩大 3.0个百分

点，同比已实现连续七个月负增长。鸡肉（-8.0%）和鸭肉（-2.0%）同比

均有所下降。淡水鱼（26.4%）、羊肉（9.4%）和牛肉（4.1%）等同比均

有不同程度的上涨。非食品价格上涨 1.3%，涨幅较上月扩大 0.6个百分

点，影响 CPI上涨约 1.05个百分点。其中受到服务业不断得到改善叠加

大宗商品的持续上行的双重影响，飞机票、汽油和柴油价格同比均有 20%

以上的涨幅。文化娱乐服务和教育服务价格则分别上涨 2.2%和 2.0%。 

◼ CPI环比降幅收窄，食品项成主要拖累项。4月 CPI环比增速下降 0.3%，

较上月收窄 0.2 个百分点。4 月食品价格环比下降 2.4%，降幅较上月收

窄 1.2个百分点，影响 CPI下降约 0.45个百分点。分项看，猪肉供给持

续改善叠加猪肉消费进入淡季，猪肉价格环比下降 11.0%。伴随着天气

回暖，鲜菜和鲜果供应有所增加，价格分别回落 8.8%和 3.8%。受养殖成

本抬升和供给减少等因素的影响，4月淡水鱼价格环比上涨 9.8%。非食

品价格环比上涨 0.2%，与上月持平，影响 CPI 上涨约 0.19 个百分点。

在疫情控制持续向好，餐饮等服务业得到边际改善以及清明假日居民出

行需求旺盛等因素的带动下，机票（21.6%）、旅行社收费（5.3%）、宾

馆住宿价格（3.9%）等环比均有上涨。上游原材料的价格持续上行带动

下游终端消费品价格上涨，4 月电冰箱、电视机、笔记本电脑等工业消

费品价格环比均有 0.6%-1.0%的上涨。 

◼ PPI同比涨幅持续扩大，环比涨幅小幅回落。低基数效应下，4月 PPI同

比增长 6.8%，较上月扩大 2.4个百分点。生产资料和生活资料同比分别

上升 9.1%和 0.3%，较上月分别扩大 3.3和 0.2个百分点。分行业看，低

基数效应下，黑色金属矿采选业（85.8%）、有色金属矿采选业（30.0%）

同比涨幅明显。环比上，PPI环比上涨 0.9%，较上月回落 0.7个百分点。

虽原油、有色金属价格持续在高位运行，但较 3 月涨势有所减缓。石油

和天然气开采业及黑色金属矿采选业的环比价格较上月分别回落 9.4 个

百分点和 2.2 个百分点。需求旺盛叠加铁矿石价格上涨带动黑色金属冶

炼和压延加工业价格环比上涨 5.6%，涨幅较上月扩大 0.9个百分点。 

◼ CPI 同比增速有望继续扩大，PPI 同比增速或继续上行。CPI 方面，伴

随着天气回暖以及生猪产能的持续恢复，食品价格同比有望继续下行，

但当前非食品价格为拉动 CPI同比增速扩大的重要因素，从 5月份向好

的服务数据来看，非食品价格同比增速有望继续扩大。CPI 同比增速有
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图 1：CPI同环比  图 2：食品烟酒同比涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：PPI同环比  图 4：PPI 生产、生活资料价格同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

  

望继续扩大。PPI方面，低基数效应叠加原油、有色金属价格持续高位运

行，我们预计 PPI 同比增速或继续走高，需关注国际大宗商品的价格波

动。 

◼ 风险提示：海外疫情发展，油价、有色金属价格大幅波动。 
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