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近期報告 

1. 數據沒那麼好，經濟沒那麼差，政策

支持細水長流 – 2019 年 4 月 23 日 

2. Weak start of the year – 2019 月 3 月

14 日 

3. Invoking vitality – A snapshot at 

China’s 2019 economic target – 2019

月 3 月 6 日 
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概要。因非洲豬瘟令豬肉價格大漲、疊加去年的低基數效應及油價波動等因素，
4 月份國內消費者物價指數（CPI）和當月工業生產者出廠價格（PPI）按月及按
年增幅均有所擴大。預計未來兩個月CPI由於上述因素助推將繼續上升至3.0％，
但我們認為食品供給側衝擊帶來的通脹加速並不會引致貨幣政策收緊。PPI 料在
今年餘下時間增速將保持溫和，並有小幅回升。 

 最新動向。國家統計局今早公佈了 4 月 CPI 及 PPI 數據。兩項數字均比上月
有所增長。4月 CPI按年增長 2.5％，按月增加 0.1％（3月按年增加 2.3％，
按月上升 0.4％）。PPI 按年增長 0.9％，按月增加 0.3％（3 月按年增加 0.4

％，按月上升 0.1％）。 

 食品價格上漲推高 CPI。食品價格按年增長 6.1％，按月下跌 0.1％。豬肉價
格按年上漲 14.4％，按月增加 1.6％，同比推高 CPI 0.31 個百分點，主要歸
因於非洲豬瘟爆發。儘管已找到方法防止豬瘟，但疫情已嚴重打擊豬肉行業。
從截至 2019 年 3 月 31 日的能繁母豬存欄量數據（按年下跌 21％）來看，
我們認為豬肉價格有機會在今年餘下時間繼續上漲，繼而推高CPI 0.4-0.6個
百分點。 

 去年食品價格基數低。值得注意的是，去年 3 月至 7 月豬肉價格相對較低，
導致低基數效應。由於豬瘟尚未得到有效控制，我們預計 5 月或 6 月 CPI 或
超過 3.0％。 

 PPI 同比環比增長均回暖。石油相關產業保持高增長，雖然與 3 月相比環比
增速略微回落，當中包括石油和天然氣工業（環比增長 3.6％），石油加工、
煉焦及核燃料加工業（環比增長 1.3％），以及黑色金屬冶煉及眼壓加工業
（環比增長 2.1%）。我們認為 PPI 增長或在今年餘下時間內逐漸回暖，按
年增長率預測維持在 1.8％。 

 貨幣政策維持寛松。我們並不認為由食品行業供給側衝擊引起的通脹回升會
對導致貨幣政策趨緊，因為 i）2019 年二季度 CPI 回升主要是豬肉行業供給
側的衝擊所致，並非整體經濟需求過熱的結果；ii）對實體經濟的融資或不
如預期般強勁。4 月份非金融企業中長期新貸款僅增加 2,820 億元人民幣，
央行仍要通過降准和其他流動性工具向企業提供借貸；iii）鑒於中美緊張局
勢存在重大不確定性，宏觀經濟下行壓力或再次累積。央行將維持寬鬆的貨
幣政策以應對這些不利因素。 

  

數據資料 

 
2018-12 2019-01 2019-02 2019-03 2019-04 

CPI，同比增長（%） 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 

CPI，環比增長（%） 0.0 0.5 1 -0.4 0.1 

PPI，同比增長（%） 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 

PPI，環比增長（%） -1.0 -0.6 -0.1 0.1 0.3 

資料來源：國家統計局，招銀國際證券  

 

 

 

  

中國通脹快評 

 

 

四月 CPI、PPI 雙雙回升，貨幣政策維持寬鬆      
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重要圖表  

圖 1: 4 月份 CPI 和 PPI 雙雙回升 

 

資料來源：國家統計局，萬得，招銀國際證券 

圖 2: 食品類價格同比增長 6.1% 

 

資料來源：國家統計局，萬得，招銀國際證券 

 

圖 3: 食品與非食品對 CPI 的貢獻 

 

資料來源：國家統計局，萬得，招銀國際證券 

 

圖 4: 3 月底能繁母豬存欄量同比減少 21% 

 

資料來源：國家統計局，萬得，招銀國際證券 

 

圖 5: 主要行業 PPI 環比增速 

 

資料來源：國家統計局，萬得，招銀國際證券 

圖 6: 4 月份企業中長期貸款回落 

 

資料來源：中國人民銀行，萬得，招銀國際證券 
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負責撰寫本報告的全部或部分內容之分析員，就本報告所提及的證券及其發行人做出以下聲明：（1）發表於本報告的觀點準確地反映有關於他們個
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持有 : 股價於未來 12 個月的潛在變幅在-10%至+15%之間 

賣出 : 股價於未來 12 個月的潛在跌幅超過 10% 

未評級 : 招銀國際並未給予投資評級 

 

招銀國際證券行業投資評級  
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