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近期报告 

1. 数据没那么好，经济没那么差，政策

支持细水长流 – 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。因非洲猪瘟令猪肉价格大涨、叠加去年的低基数效应及油价波动等因素，
4 月份国内消费者物价指数（CPI）和当月工业生产者出厂价格（PPI）按月及按
年增幅均有所扩大。预计未来两个月 CPI 由于上述因素助推将继续上升至 3.0％，
但我们认为食品供给侧冲击带来的通胀加速并不会引致货币政策收紧。PPI 料在
今年余下时间增速将保持温和，并有小幅回升。 

 最新动向。国家统计局今早公布了 4 月 CPI 及 PPI 数据。两项数字均比上月
有所增长。4 月 CPI 按年增长 2.5％，按月增加 0.1％（3 月按年增加 2.3％，
按月上升 0.4％）。PPI 按年增长 0.9％，按月增加 0.3％（3 月按年增加 0.4％，
按月上升 0.1％）。 

 食品价格上涨推高 CPI。食品价格按年增长 6.1％，按月下跌 0.1％。猪肉价
格按年上涨 14.4％，按月增加 1.6％，同比推高 CPI 0.31 个百分点，主要归因
于非洲猪瘟爆发。尽管已找到方法防止猪瘟，但疫情已严重打击猪肉行业。
从截至 2019 年 3 月 31 日的能繁母猪存栏量数据（按年下跌 21％）来看，我
们认为猪肉价格有机会在今年余下时间继续上涨，继而推高 CPI 0.4-0.6 个百
分点。 

 去年食品价格基数低。值得注意的是，去年 3 月至 7 月猪肉价格相对较低，
导致低基数效应。由于猪瘟尚未得到有效控制，我们预计 5 月或 6 月 CPI 或
超过 3.0％。 

 PPI 同比环比增长均回暖。石油相关产业保持高增长，虽然与 3 月相比环比
增速略微回落，当中包括石油和天然气工业（环比增长 3.6％），石油加工、
炼焦及核燃料加工业（环比增长 1.3％），以及黑色金属冶炼及眼压加工业
（环比增长 2.1%）。我们认为 PPI 增长或在今年余下时间内逐渐回暖，按年
增长率预测维持在 1.8％。 

 货币政策维持寛松。我们并不认为由食品行业供给侧冲击引起的通胀回升会
对导致货币政策趋紧，因为 i）2019 年二季度 CPI 回升主要是猪肉行业供给
侧的冲击所致，并非整体经济需求过热的结果；ii）对实体经济的融资或不
如预期般强劲。4 月份非金融企业中长期新贷款仅增加 2,820 亿元人民币，央
行仍要通过降准和其他流动性工具向企业提供借贷；iii）鉴于中美紧张局势
存在重大不确定性，宏观经济下行压力或再次累积。央行将维持宽松的货币
政策以应对这些不利因素。 

  

数据资料 

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

CPI，同比增长（%） 1.9 1.7 1.5 2.3 2.5 

CPI，环比增长（%） 0.0 0.5 1 -0.4 0.1 

PPI，同比增长（%） 0.9 0.1 0.1 0.4 0.9 

PPI，环比增长（%） -1.0 -0.6 -0.1 0.1 0.3 

资料来源：国家统计局，招银国际证券  

 

 

 

  

中国通胀快评 

 

 

四月 CPI、PPI 双双回升，货币政策维持宽松       

                            



2019 年 5 月 9 日 
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重要图表  

图 1: 4 月份 CPI 和 PPI 双双回升 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 2: 食品类价格同比增长 6.1% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 3: 食品与非食品对 CPI 的贡献 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 4: 3 月底能繁母猪存栏量同比减少 21% 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

 

图 5: 主要行业 PPI 环比增速 

 

资料来源：国家统计局，万得，招银国际证券 

图 6: 4 月份企业中长期贷款回落 

 

资料来源：中国人民银行，万得，招银国际证券 
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