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谨慎乐观看待 4 月 CPI、PPI 降幅扩大 

——4月份 CPI、PPI 数据点评 

  

 2009 年 05 月 11 日

主要观点： 

 4 月份居民消费价格指数（CPI）同比下降 1.5%，下降幅

度比 3月份扩大 0.3 个百分点，连续 3个月下降；4月份

工业品出厂价格指数（PPI）同比下降 6.6%，下降幅度比

3月份扩大 0.6 个百分点，连续 5个月下降。 

 按照定基数在 2000 年 12 月份的数据进行测算，结果显

示，4月份 CPI 环比下降幅度较 3月份有所收窄。 

 4 月份 CPI 下降的最主要的原因在于猪肉价格下跌、基数

和翘尾因素。综合考虑这些因素影响，我们判断 5月份

的 CPI 下降幅度会收窄至 1%左右。 

 4 月份 PPI 下降幅度扩大的主要原因是钢铁价格的大幅

下跌；4月份工业品价格也同样在很大程度上受到了基数

和翘尾因素的负面影响，而且这些因素的影响在 5月份

还可能会继续加大；综合来看，5月份 PPI 继续下降毋庸

置疑，而且降幅有可能继续扩大，估计会在-7%左右。 

 整体上来看，4月份的 CPI 和 PPI 降幅扩大依然可以谨慎

客观去看待，特别是 CPI 环比上已经开始出现逆转态势；

而且随着国内经济中期以后的复苏，PPI 的下降趋势也将

逐渐出现逆转。 
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今日，国家统计局公布数据显示，4月份居民消费价格

指数（CPI）同比下降 1.5%，下降幅度比 3月份扩大 0.3 个

百分点，连续 3个月下降；4月份工业品出厂价格指数（PPI）

同比下降 6.6%，下降幅度比 3月份扩大 0.6 个百分点，连续

5个月下降。对此，我们的主要观点如下： 

一、 猪肉、基数、翘尾是 CPI 下降主因 

数据显示，4月份 CPI 的两大主要类别即食品和非食品

类价格均出现同比下降，而且下降幅度均较 3月份有所扩大。

分别来看，食品类中，油脂和肉制品表现为最主要的下跌类

别，下跌幅度也分别达到了 24.3%和 13.5%，成为食品价格下

跌的最主要部分；特别是肉制品中占最主要部分的猪肉价格

下跌最为严重，4月份下跌幅度达到了 28.6%。从这一点上来

看，食品价格下跌的最主要因素还是猪肉价格。这也是 4月

份 CPI 下跌幅度扩大的重要原因之一。 

除此之外，基数和翘尾因素对 4月份 CPI 的影响也不可

忽视。4月份仅仅翘尾因素就会带来 CPI 下降 1.9%，该影响

程度比 3月份有所强化，但 5月份该因素的影响会有所弱化。

另外，按照 2000 年 12 月份为基数所测算的 CPI 来看，去年

全年 CPI 最高点在 2月份，次高点在 4月份，而对应的今年

的前四个月的最低点在 2月份，次低点在 4月份；我们按照

定基数在 2000 年 12 月份的数据做进一步测算，结果显示，4

月份 CPI 环比下降幅度较 3月份有所收窄。总体上来看，今

后几个月的 CPI 所受到的基数和翘尾因素的影响程度整体上

逐渐弱化。 

总体上来看，导致 4月份 CPI 下降的最主要的原因在于

猪肉价格下跌、基数和翘尾因素。而且从趋势上来看，猪肉

价格近期趋于走低，而基数和翘尾因素的影响则逐步趋于减

弱，这在某种程度上加大了 5月份 CPI 的不确定性。那么，

在下期猪肉价格环比变化不大的假设之下，5月份的 CPI 下

降幅度会收窄至 1%左右。 

表 1：2009 年以来主要食品类价格同比涨跌（%） 

 2009-01 2009-02 2009-03 2009-04 

粮食 3.9  4.4  5.5  5.5  

油脂 -13.9  -17.2  -23.7  -24.3  
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肉禽及其

制品 
-2.8  -8.8  -10.3  -13.5  

其中：猪肉 -13.3  -18.9  -23.0  -28.6  

蛋 1.4  -2.4  2.1  5.5  

水产品 11.6  3.3  6.4  3.4  

鲜菜 19.6  -9.3  5.9  10.9  

鲜果 -0.4  -5.1  -1.2  0.4  

数据来源：国家统计局网，WIND,东北证券金融与产业研究所。

图 1：翘尾因素与 CPI 
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数据来源：国家统计局网，WIND,东北证券金融与产业研究所。

图 2：基数效应与 CPI 
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数据来源：国家统计局网，WIND,东北证券金融与产业研究所。

二、PPI 降幅继续扩大 

数据显示，4 月份，占 PPI 权重最大部分的生产资料价

格同比下降 8.1%，其中，采掘工业下降 21.5%，原料工业下

降 10.3%，加工工业下降 5.4%。 

分品种来看，除黑色金属冶炼及压延加工业价格 4 月份

下降幅度较 3 月份出现显著扩大外，其余各主要工业品价格
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4 月份下降幅度或者上涨幅度均较 3 月份出现了不同程度收

窄。（详细见表） 

此外，4月份，原材料、燃料、动力购进价格下降 9.6%，

降幅比 3 月份扩大 0.7 个百分点。其中，有色金属材料类购

进价格同比下降 29.0%，降幅较 3 月份收窄 2.8 个百分点；

燃料动力类购进价格同比下降 13.7%，降幅较 3 月份扩大 1

个百分点；黑色金属材料类购进价格同比下降 14.0%，降幅

较 3 月份扩大 2.8 个百分点；化工原料类购进价格同比下降

9.4%，降幅与 3月份持平。 

总体上来看，4 月份 PPI 下降幅度扩大的主要原因是钢

铁价格的大幅下跌。今年以来的钢铁价格总体上处于走低趋

势，但是近期出现小幅反弹，至今反弹已经持续 4 周，这一

方面对 5 月份 PPI 的负面下拉作用将会有所减弱。同样，4

月份工业品价格也在很大程度上受到了基数和翘尾因素的负

面影响，而且这些因素的影响在 5 月份还可能会继续加大。

综合来看，5 月份 PPI 继续下降毋庸置疑，而且降幅有可能

继续扩大，估计会在-7%左右。 

表 2：今年前 4 个月主要工业产品价格指数（%） 

 1 月份 2 月份 3 月份 4 月份

原油 -49.9 -56.3 -55.6 -53.6

汽油 2.1 -0.5 -0.2 4.6

煤油 3.1 -26.4 -28.5 -32.5

柴油 -4.8 -11.4 -13.8 -11.7

化工产品：     

顺丁橡胶 -39 -33.6 -37.7 -34.6

聚苯乙烯 -31.4 -30 -30.8 -22.1

涤纶长丝 -30.5 -25.3 -26.8 -19.4

煤炭开采和洗选业 22.7 18.8 13.9 8.7

原煤 12.3 18.7 14.2 8.9

黑色金属冶炼及压

延加工业 
-7.2 -8.9 -15 -18.7

普通大型钢材 -5.3 -6.3 -16.7 -26

普通中型钢材 -9.4 -11.1 -20.9 -25.5

普通小型钢材 -3.4 -5.1 -14.8 -19.6

中厚钢板 -15.2 -16.4 -25.1 -29.5

线材 -14.5 -14.7 -23.5 -28.4

有色金属冶炼及压

延加工业 
-24.6 -25 -28.6 -25.7

铝 -19.8 -20.5 21.7 -17.3

铅 -36.7 38.1 37.6 -36.3

锌 -43 40.6 41.4 -35.6

铜 -41.1 43.6 46.4 -38

数据来源：国家统计局，东北证券金融与产业研究所整理。
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图 3：主要大类生产资料价格指数降幅连续扩大 
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数据来源：国家统计局网，WIND,东北证券金融与产业研究所。

图 4：原材料购进价格指数降幅连续扩大 
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数据来源：国家统计局网，WIND,东北证券金融与产业研究所。
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