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[Table_Summary] 报告摘要： 

 4月经济数据呈现一定的类滞胀特征 

4月PPI同比增速为6.8%，大幅超预期；4月CPI同比增速为0.9%，延续上行趋势；4月

官方制造业PMI指数为51.1%，非制造业PMI指数为54.9%，均较3月出现边际回落；

一季度GDP同比增速为18.3%，两年平均增长5%，不及市场预期。反映了当前经济增

速与通胀水平之间出现了一定程度的类滞胀特征。 

 

 经济动能仍在，短期内不存在“滞” 

向后展望，我们预计后续专项债发行速度有望加快，这将对基建投资的资金端形成

有力支撑；同时服务业的修复仍将延续。另外一方面，我们认为美国经济基本面的

快速修复将提振我国出口。综合来看，短期内经济基本面复苏动能将继续延续，不

需过多担心“滞”。 

 

 需警惕PPI向核心CPI的传导 ，供需缺口或继续扩大 

4 月 CPI 环比降 0.3%，降幅边际收窄；核心 CPI 同比增 0.7%，增幅扩大。受原材料

价格上涨影响，4 月工业消费品价格均有上涨，后续需警惕上游价格涨势对下游的传

导力度。另外一方面，我们认为海外疫情恢复不平衡和碳中和政策将分别从国外、

国内两个维度影响供需缺口，未来供需缺口或进一步扩大，同时供需缺口的扩大也

会导致全球上游大宗商品价格的进一步上涨，对我国形成一定的输入性通胀压力。 

 

 未来政策走势的核心在于大宗商品价格的持续上涨是否会向核心CPI传导 

当前央行关注的核心指标是 CPI，对于通胀上行的态度相对温和。我们认为短期内货

币政策会维持现状，不会出现明显的宽松和收紧；如果出现 PPI 向 CPI/核心 CPI 的

传导并引发全面通胀，届时货币政策将会明显收紧。 

 

 风险提示： 

通货膨胀超预期；全球疫情不确定性上行等。 
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1 4 月经济数据呈现一定的类滞胀特征 

 

4 月公布的经济数据显示 PPI 同比大超预期，CPI 同比延续上涨，同时 PMI 却较 3

月边际回落，叠加之前公布的不及预期的一季度 GDP 增速，充分反映了当前经济增速与

通胀水平之间出现了一定程度的类滞胀特征。 

具体来看，一季度 GDP 同比增速为 18.3%，较 2020 年 4 季度环比增长 0.6%，两年平

均增长 5%，不及市场预期，增速低于预期的背后主要源于工业和服务业的严重分化。一

季度工业 GDP 同比增长 24.5%，环比增长 2.01%；两年平均增长 6.8%，远远超出疫情前同

期水平。受到就地过年的影响，服务业 GDP 两年平均增速为 4.7%，较 2020 年 4 季度出现

大幅回落。4 月公布的数据显示：4 月官方制造业 PMI 指数为 51.1%，非制造业 PMI 指数

为 54.9%，均较 3 月出现边际回落。与其形成鲜明对比的是 4 月的通胀数据：4 月 PPI 同

比增速为 6.8%，大幅超预期的同时亦创下自 2017 年 10 月以来的新高。4 月 CPI 同比增速

为 0.9%，延续上行趋势，环比降 0.3%，环比降幅边际收窄。此外，核心 CPI 同比增 0.7%，

增幅扩大，自 2 月以来连续三个月保持上升趋势。 

图 1：一季度 GDP 增速不及预期 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 2：4 月 PMI 边际回落 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 3：4 月 PPI 同比大超预期，CPI 同比延续上涨 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

4 月经济数据公布后，伴随着 PPI 涨幅大超预期，叠加不及预期的一季度 GDP 增速，

部分投资者开始担心类滞胀的出现和后续风险。我们认为，短期来看类滞胀的“滞”并不

存在，然而长期来看，还需密切关注 PPI 是否向核心 CPI 全面传导：长期需警惕“胀”对

经济带来的影响。 
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2 “滞胀”的历史场景回顾 

2.1 70 年代美国“滞胀” 

回顾历史，最“经典”的滞胀出现在 20 世纪 70 年代的美国。彼时的美国科技发展正在

低潮，出口贸易份额更是连续下降，受到外部石油危机的冲击后出现了经济增长停滞叠加

通胀水平快速走高的现象。实体经济缺乏增长点成为滞涨出现的根本原因，而扩张性的财

政政策和过度宽松的货币政策源于政府希望进一步将失业率控制在自然失业率之下，但是

超预期的货币供应和财政支出不但没有刺激经济增长，反而成了“火上浇油”, 美元的持续

贬值和粮食紧缺进一步推升了通货膨胀的上行。此外分别发生在 1973 年和 1978 年的两次

石油危机对美国形成了输入性通胀，美国进口原油价格分别较危机前上涨了 3.1 倍和 1.5

倍，进而加剧了美国经济停滞与通胀上行的局面。滞涨对美国经济造成了极为负面的影响，

大量企业倒闭，工人失业，美国股市更是在期间经历了 6 轮调整。在经过里根政府的结构

性财政政策和紧缩性货币政策调整后，美国才终于在 1983 年迎来经济增长高峰。 

图 4：70 年代美国经典的“滞胀” 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 5：“滞胀”时期：美国 GDP  VS 核心 PCE 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 6：70 年代美国遭遇石油危机 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

综上所述，过度宽松的宏观政策叠加输入性通胀的冲击，共同导致了 70 年代美国滞

胀的局面。 
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2.2 国内“滞胀” 

接下来将视线转回国内，我们发现 21 世纪以来我国出现过两次较为明显的滞胀：分

别在 2007-2008 年和 2010-2011 年。我们将分别对两次滞胀进行回顾。 

2007 年 7 月至 2008 年 8 月，受到全球大宗商品牛市的影响，我国面临严峻的输入性

通胀压力。PPI 同比从低点 2.5%连续大幅上涨至 9.1%的高点，同时，CPI 于 2006 年 3 月

创下低点 0.8%后持续回升，最高于 2008 年 4 月触及 8.5%。与之形成对比的同时期 GDP

增速则进入下行通道，2007 年三季度实际 GDP 同比增速从前一季度的 15%回落至 14.3%，

此后继续下行，一度降至 2008 年二季度末的 10.9%。彼时通胀和增长形成显著的背离。 

受到货币供应高增以及猪油共振的驱动。PPI 同比增速显著抬升，从 2010 年一季度末

的 5.9%抬升至 2011 年二季度末的 7.1%；CPI 从相对低点 2.9%持续回升，最高触及 6.4%。

然而实际 GDP 同比增速却从 2010 年二季度末的 10.8%回落至 2011 年二季度末的 10.0%。

再次出现增长和通胀的背离。 

图 7：我国出现过两次较明显的滞胀 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 经济动能仍在，短期内不存在“滞” 

向后展望，我们认为短期内经济基本面复苏动能将继续延续，不需过多担心“滞”。

首先 3 月份的基建投资同比和社会消费品零售同比均出现大幅攀升，其中社零同比增速达

34.2%，基建同比增 26.8%，均充分显示了经济基本面正在强劲复苏。我们曾在报告《5 月

流动性观察与展望》中阐述：2021 年地方专项债额度基本持平于 2020 年，同时今年前四

月地方政府债券发行节奏较历史同期有所放慢。因此我们预计后续专项债发行速度有望加

快，这将对基建投资的资金端形成有力支撑，因此我们预计后续基建投资增速有望维持高

位。 

图 8：3 月社零同比与基建同比均大幅攀升 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

消费角度来看，受益于着居民收入的大幅增加叠加疫情防控的逐渐放宽，居民出行大

幅增加，消费服务业显著反弹。根据国家统计局数据，受到节假日因素影响，4 月以来飞

机票、旅行社收费、交通工具租赁费和宾馆住宿价格分别上涨 21.6%、5.3%、4.3%和 3.9%；

此外受到疫情防控形势的好转，4 月份文化娱乐服务和教育服务价格同比分别上涨 2.2%和

2.0%。我们认为随着教育服务、机票价格的快涨，后续服务业的修复或仍将延续。 

另外一方面，我们认为美国经济基本面的快速修复将提振我国出口。5 月以来，美国

当日新增新冠确诊病例已控制在 4 万例以下，较 4 月同期环比下降 44%，降幅明显。此外

我们曾在《3 月美国非农点评》与《4 月美国非农点评》中两度提及美国服务业的快速修复

得益于防疫措施的进一步放宽，而疫苗的大规模接种将为美国放松出行限制和经济复苏提

供进一步的条件。从 PMI 视角来看，美国 3 月制造业 PMI 录得 64.7，同比增 31.8%，环比

增 6.4%；美国 3 月非制造业 PMI 录得 63.7，同比增 21.3%，环比增 15.2%。充分反映了在

疫情快速恢复的大环境下，美国经济的修复也有所加速。展望未来，我们认为伴随着美国

财政政策的持续支撑和疫苗接种的不断加速，美国经济基本面仍将延续回升，进而从外需

端持续推升我国出口。 
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