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价格指标继续下降 工业品阶段性通缩 

 

4 月份价格指标继续下降，这已是连续三个月下跌，CPI 自高点逐步回落，

PPI 下跌幅度扩大，价格指标环比走弱。CPI 同比上涨 3.3%，环比下降 0.9%；

PPI 同比下降 3.1%，环比下降 1.3%。价格指标全线走弱，消费品价格表现强于

工业品，PPI-CPI 剪刀差较上月小幅扩大。二季度受海外疫情和原油市场波动影

响，消费品上涨动力减弱，工业品价格压力增大。 

CPI 方面，2020 年 4 月 CPI 同比上涨 3.3%，涨幅比上个月收窄 1 个百分点，

环比-0.9%，依然高于处于偏高位置，消费品价格上涨动能明显下降。其中食品

价格同比上涨 14.8%，非食品价格同比上 涨 0.4%，核心 CPI 为 1.1%。此轮消

费品上涨过程主要是由食品价格上涨推动，以肉食品为代表的食品价格回落提

供了 CPI 下跌动能。其中猪肉价格上涨 96.9%，影响 CPI 上涨约 2.36 个百分点，

涨幅回落 19.5 个百分点。5 月份以来猪肉价格继续回落，为 CPI 继续下滑提供

动力。3.3%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 3.2 个百分点，新涨价

影响约为 0.1 个百分点，新涨价动能走弱。由于能源消费价格处于低位、猪肉价

格继续下跌，二季度 CPI 或加速下行，同时市场忧虑由于消费需求不足核心 CPI

也有陷入通缩的风险。 

2020 年一季度 CPI 的翘尾因素全年最强之后下降，叠加猪肉、原油价格走

低带动的食品能源领域新涨价动能下滑，二三季度 CPI 持续回落概率大。 

PPI 方面，工业品价格降幅扩大，工业品价格阶段性通缩风险显现。2020

年 4 月 PPI 同比下降 3.1%，降幅较 3月扩大 1.6 个百分点，其中翘尾因素为-0.3
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个百分点，新涨价影响约为-2.8 个百分点，新涨价动能持续下降。 

三月份国际原油市场出现了重大变化，OPEC+谈判破裂，国际原油价格暴跌，

4 月份出现了历史上首次的负油价。负油价预示着工业需求的极度收缩，这个问

题在海外疫情控制并复工之前解决的可能性不大。5 月份原油价格有所反弹但仍

在 30美元每桶下方运行，带动石油化工产业链工业品价格全线处于低位。国内

方面，复产之后产出增长恢复较快，而需求恢复的相对略慢，后期工业品价格

还是看需求反馈。 

2020 年 PPI 的翘尾因素整体较低且平缓，因此今年 PPI 的波动主要由新涨

价动能决定。由于需求不足，推动工业品价格全面上涨的动力不够，二季度 PPI

大概率处于弱势区域，直到观测到新的涨价动能出现。 

祝大家周末愉快。 
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