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4月核心CPI同比上涨0.7％，环比处于历史低位，CPI涨幅回落反映内需尚未充分恢
复，PPI延续通缩说明工业需求仍不足。正如4月政治局会议所指出的，当前我国经
济运行好转主要是恢复性的，内生动力还不强，需求仍然不足。在此经济环境下，
疏通宏观政策传导机制，恢复和扩大需求既是经济持续回升向好的关键所在，也是
提振通胀水平的关键因素。宏观和政策环境对债市仍偏向利好。

▍4月核心CPI环比上涨0.1％，低于历史上正常年份4月的环比增速，与2020年及20
22年疫情冲击较大时的水平相近。

自国家统计局2013年开始公布核心CPI数据以来，过去11年间仅出现过4次4月份核
心CPI环比增速等于或者低于0.1％的情况，包括2020年、2022年以及今年，其中2
020年以及2022年均为疫情冲击较为严重的年份，说明今年4月核心CPI环比的表现
较弱，低于同样为复苏之年的2021年（0.3％）。

▍核心CPI偏弱背后反映出的是消费需求略显不足，商品及服务消费的复苏都难言强
劲。

商品消费方面，虽然限额以上企业零售恢复较好，但限额以下的企业和个体工商户
零售金额增长偏慢。据我们估算，今年1-2月限额以下社会消费品零售总额较2019
年同期的年化增速为3.5％，3月份仅小幅回升至3.6％，反映出居民消费能力和消费
信心仍然偏弱。服务消费的复苏虽然好于商品消费，但客单价有所下降。经文旅部
数据中心测算，今年五一期间，国内旅游出游人次恢复至2019年同期的119.09％
，但旅游收入仅恢复至2019年同期的100.66％。

▍PPI延续通缩意味着工业品存在供过于求的特征，工业需求景气偏弱。

4月份PPI同比下降3.6％，环比由上月持平转为下降0.5％。这一特征在实体经济中
体现在工业增加值、制造业PMI以及工业企业利润三个指标：第一，3月工业增加
值同比增速为3.9％，不及疫情前水平。3月工业增加值环比增长0.12％，与上月基
本持平，显著低于疫情前2017-2019年同期的水平。第二，4月制造业PMI为49.2
％，比上月下降2.7个百分点，低于荣枯线，制造业市场景气度回落。第三，在“量
”“价”等多重因素的共同影响下，工业企业利润延续较大降幅。

▍通胀数据偏弱的背后也反映了金融向实体的传导效率有所下降。

宽松的货币政策有助于推升经济增长和通胀，去年底央行也曾一度担心较高的M2
增长可能在疫情防控平稳转段后带来通胀压力。然而近期公布的数据显示，M2增
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速与名义GDP增速的剪刀差、M2增速与M1增速的剪刀差仍在扩大，一季度天量信
贷对经济增长和通胀的刺激效果也在一定程度上低于市场预期。导致上述两个现象
的原因是：

一、银行体系大量低息贷款流入国有企业，超过了企业的投资和经营活动需要。部
分资金滞留在金融体系内以空转套利为目的，推动金融市场广谱利率持续下行，却
未流入实体经济，未能对经济需求和通胀起到实质性的刺激效果。

二、居民部门储蓄倾向上升，贷款意愿下降，倾向于提前还贷降低杠杆。企业部门
的部分贷款也以借新还旧，降低财务成本为目的。

▍债市策略：

4月CPI同比延续回落，PPI同比延续通缩，国内物价阶段性低位运行，消费、工业
需求仍偏弱。4月政治局会议指出，当前我国经济运行好转主要是恢复性的，内生
动力还不强，需求仍然不足，基本面弱修复的格局进一步明确。对债市而言，低通
胀环境提供了一定的宽货币空间，货币政策的宽松预期将成为未来几个月市场博弈
的重点，货币政策的节奏也将决定利率节奏。预计长债利率将以偏强震荡为主，但
10年期国债收益率降至2.7％以下的低位水平后，波动或有所增大。

▍风险因素：

国内政策力度变化；经济复苏不及预期；居民消费能力及意愿恢复不及预期。

本文源自券商研报精选
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