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非食品价格推高CPI 大宗回落PPI加速下行 

  

 
本周观点  

  非食品价格上涨，CPI 重回 1 时代。4月份，全国居民消费价格总水平同比上涨

1.2%，环比上涨 0.1%。4 月 CPI 同比涨幅有所扩大，重回 1时代，主要是受非食

品价格上涨的影响，具体来看，医疗保健、旅游、交通和教育服务、居住价格同

比分别上涨 5.7%、4.2%、3.4%和 2.4%，合计推升非食品价格上涨 2.4%；而与往

年同期相比，食品价格依旧维持低位，并对 CPI 形成拖累。从环比来看，受小长

假推升出行住宿价格、医疗服务价格改革推高医疗保健价格等因素的影响，4月

非食品价格环比上涨 0.2%，影响 CPI 上涨 0.18 个百分点；而在鲜菜和猪肉等价

格回落的影响下，食品价格环比继续走低。4月 PPI 同比上涨 6.4%，较前值回落

1.2 个百分点，在基数效应的影响下，后续或将持续回落。而从环比来看，4月

PPI 回落 0.4%，是自 2016 年 7 月后首次由升转降，生产资料价格、生活资料价

格均有所下降。整体而言，基本面通胀温和，对债市压力有限，监管政策和市场

流动性仍是当前债市的主要矛盾。 

  4 月进出口增速双双放缓。4 月，以美元计价的出口金额同比增长 8.0%，前值

16.4%，进口金额同比增长 11.9%，前值 20.3%，在 3月进出口均超预期后，4月

进出口双双放缓。具体来看，今年以来随着世界经济回暖，美国、欧元区、日本

的需求逐步增加，外需转暖带动我国出口数据转好，虽然 4月对美、欧元区的数

据有所回落，但外需向好的趋势短期内不会发生根本变化。进口方面，量、价双

双回落导致进口数据走弱，除了大宗商品价格回落后价格因素对进口金额产生了

较大影响外，受内需不足、补库动力有限的影响，原油、铁矿石进口量也出现了

明显下降，而进口快速下降也导致 4 月贸易顺差再度走阔。外需短期内对出口有

所支撑，但二季度后的进出口情况需更多的关注与“一带一路”沿线国家的贸易

进展及中美 100 天贸易谈判的后续进展。 

  外汇储备连续 3个月回升。央行数据显示，截止 2017 年 4 月 30 日，我国外汇储

备规模 30295 亿美元，较前值增长 204 亿美元，为连续第三个月出现回升。由于

美元在避险情绪的影响下表现欠佳，跨境资金流动趋于均衡，人民币汇率压力相

对减轻。但从美国近期的高频数据来看，就业、PMI 数据依旧表现向好，6 月加

息仍为大概率事件，而在一行三会协调监管的背景下，国内市场流动性面临压力，

随着加息窗口期的临近，人民币汇率波动可能会加大。 

  后市展望。在监管收紧的宏观环境中，市场流动性稍显脆弱，而债市更是表现疲

软，现券收益率连创历年来新高，虽然从陆续出炉的 4月数据可以看出二季度经

济依旧面临下行压力，基本面及配置价值对债市有所支撑，但由于去杠杆的大环

境不会在短期内转向，且美国即将迎来下一次加息的窗口期，在多重不确定性的

影响下，操作上依旧建议保持谨慎，慎重对待超调带来的机会。 
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一、 经济活动指标 

图 1 CPI  图 2 PPI 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 3 外汇储备  图 4 外汇储备环比变化 

 

 

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 5 粗钢产量增速  图 6日均耗煤量 
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图 7 高炉开工率  图 8 焦化企业开工率 
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图 9 汽车轮胎半钢胎开工率  图 10 二、三线城市商品房成交套数 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

15-10 15-12 16-02 16-04 16-06 16-08 16-10 16-12 17-02 17-04

开工率:汽车轮胎:半钢胎 周环比 年同比

 

 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

16-11 17-02 17-05

30大中城市:商品房成交套数:一线城市

30大中城市:商品房成交套数:二线城市

30大中城市:商品房成交套数:三线城市

 
数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

二、 价格走势 

图 11 食用农产品价格指数  图 12 生产资料价格指数 
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图 13 水泥价格指数  图 14 波罗的海干散货指数 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

 

三、 金融市场概览 

图 15 AAA 级企业债收益率  图 16 AA 级企业债收益率 
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图 17 银行间回购利率  图 18 回购定盘利率 
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图 19 关键期限国债收益率  图 20 关键期限国开债收益率 
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数据来源：Wind、国都期货研究所  数据来源：Wind、国都期货研究所 

 

图 21 CRB 商品指数  图 22 南华商品指数 
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