
证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

01

证券研究报告 * 请务必阅读最后一页免责声明

——2022年4月通胀数据点评

2022年5月11日

通胀逻辑的蜕变

周君芝、谢文迪
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摘要
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 5月11日，统计局公布4月通胀数据，4月CPI同比2.1%，PPI同比8.3%。CPI同比较前值走高0.6个百分点，PPI同比较前值走低0.3个

百分点。任何时候，价格都是观察经济运行奥秘的关键所在。

 目前上下游价格的“跷跷板”特征引起我们关注。

 下游物价上翘，是指4月CPI环比超预期。疫情原因，CPI已经接连两月持续超涨，直接驱动分项还是食品项。除了预料之内的猪肉

价格，还有就是全国物流约束带来蔬菜瓜果等消费品价格上行。

 上游物价下行，是指PPI同比下降迹象开始显露。本月PPI环比虽为正，更多是统计时点带来的价格记录错位。4月下旬以来，国际

以有色为主的大宗价格快速下行，预计后续PPI同比将下行。

 未来上游通胀逻辑将会迎来蜕变。

 今年1至4月，上游通胀走势极为凌厉，既因俄乌冲突引致能源大宗供给不足，也因年初全球年初能源需求季节性扩张。当然，4月

大宗价格下行，还有国内疫情冲击出口原因，毕竟中国制造生产是国际大宗重要的下游需求。

 展望未来，海外需求逐步下行，中国出口动能趋势性衰减，这为后续大宗价格下行奠定基本基调。但必须看到另一面，未来中国

基建持续放量，地产投资企稳回升，对上游大宗形成一定支撑。即上游通胀逻辑将从能源切换至金属和建材。
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 未来下游通胀逻辑也将迎来蜕变。

 疫情以来，中国内需面临更多的是通缩压力，故而CPI同比持续低迷。今年趋势将有转变。

 首先迎来改变的是猪肉价格，这一点市场已有充分认识。猪肉供需以及基数效应，决定未来猪肉价格将会成为CPI的重要贡献分

项。前期能源价格上行逐层传递，后续国内食品及必选相关价格或有走高。

 通胀逻辑变化隐含的行业影响。

 讨论中下游企业盈利，还需要观察需求动能和经济结构，例如出口动能，又例如国内稳增长力度。理论上PPI同比涨幅最快过去之

后，上游对下游利润的挤占压力便有所减轻。期待疫情过后，中下游企业利润会跑出相对表现。

 风险提示：疫情发展超预期，海外需求回落超预期，经济发展超预期。
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 4月通胀数据超预期在于两点。一是CPI环比超预期， 二是PPI同比降

幅低于预期。

 CPI超预期的背后是食品价格的上涨，主要有3点原因：

 1)猪价反弹解释了4月约6成CPI环比波动，这与生猪产能调整,饲料成

本攀升有关。

 2）疫情导致全国层面物流受阻，鲜菜、水果等价格随运输成本上

行。以上海为例，3月份上海的蔬菜和菌菇价格涨幅近30%，相反，封

控前的2月份，上海蔬菜和菌菇价格同比下滑0.7%。

 3）居民出于对疫情的担忧，大量囤货，冰箱、冰柜的销售数据侧面

证明了这一点。

图表1：PPI-CPI加速收敛
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资料来源：wind，民生证券研究院
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 PPI同比降幅低于预期

 4月下旬后，国际以有色为主的大宗价格快速下行，但是PPI环比仍然

为正，这与统计时点有关，预计后期PPI环比将逐步回落。

资料来源：wind，民生证券研究院

图表2：各版块对PPI环比的贡献
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