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一、国内宏观回顾和展望 

（一）CPI同比涨幅下降，PPI同比降幅扩大 

中国 4 月 CPI 同比上涨 0.1%，较 3 月的 0.7%小幅下降，环比下降 0.1%，上月为下降 0.3%。核心 CPI

同比上涨 0.7%，涨幅与上月相同，环比由上月持平转为上涨 0.1%。翘尾因素对 4月 CPI同比拖累 0.4个百

分点。从新增因素来看，主要受食品价格走低影响，4月食品价格同比上涨 0.4%，4月出栏旺盛叠加消费淡

季导致生猪价格持续走低，鲜菜价格亦出现季节性回落；非食品价格同比上涨 0.1%，除基数较为平稳外，

主要受到出行类服务价格的支撑作用。 

4 月 PPI 同比下降 3.6%，低于预期的-3.3%，降幅较 3 月的-2.5%进一步扩大，环比由上月持平转为下

降 0.5%。翘尾因素对 4 月 PPI 同比拖累 0.6 个百分点。PPI 走低主要受国际大宗商品价格波动、国内外市

场需求总体偏弱等因素影响。此前公布的 4月 PMI价格指数分项环比回落也印证了 PPI继续走弱。 

近几个月 CPI 和 PPI 读数的回落也引发了市场对“通缩”的讨论和担忧，主要是因为二季度以来经济

景气程度回落，政策端又保持定力，并未进行大规模的需求刺激。当前需求恢复仍不及预期，尽管 5 月假

期效应带来消费市场的火热，但人均旅游消费不增反降暗示居民消费信心不足。通胀上行的动力仍取决于

经济修复带来居民收入的改善和消费信心的增加，但目前消费恢复仍比较慢，预计 CPI上涨斜率会偏缓。 

 

图 1  CPI 当月同比（%）                                  图 2  PPI 当月同比（%） 

数据来源：同花顺，前海期货                                   数据来源：同花顺，前海期货 

 

（二）国内宏观前瞻 

本周国新办将就 2023 年 4月份国民经济运行情况举行发布会（5月 16日周二），届时将公布今年 4月

份固定资产投资、工业增加值和社会消费品零售总额等宏观经济数据。 
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二、海外宏观回顾和展望 

美国 4 月 CPI低于预期，市场对于降息预期过于乐观 

美国 4 月 CPI 同比增长 4.9%，低于预期的 5.0%，前值 5.0%，这是美国通胀连续第 10 个月回落，创

2021 年 5 月以来新低。核心 CPI 同比增长 5.5%，预期增长 5.5%，前值 5.6%。CPI 环比增长 0.4%，前值

0.1%，核心 CPI环比增长 0.4%，CPI环比走势上扬表明核心通胀仍然维持高位。结构上，受 OPEC 减产和旅

游旺季的影响，汽油价格环比增长 3%；住房租金环比增长 0.5%；二手车环比增长 4.4%。 

4 月通胀数据公布后，市场对政策利率预期小幅下修。市场预计美联储未来两个月暂停加息的可能性

提高，5月 10日，CME FedWatch显示 6月美联储停止加息的概率上涨至 91.5%，市场进一步押注下半年降

息 3 次（75BP）左右。需要警惕的是，目前市场对于美联储下半年降息的预期过于乐观，全球经济复苏尤

其是中国经济的复苏正带来能源的强劲需求，叠加供给扰动影响，能源价格可能超预期反弹，下半年美国

通胀回落的速度可能放缓。若下半年美国通胀较为坚挺，美联储或将较难降息。 

本周将公布美国零售销售数据（5月 16日周二）。 

 

图 3  美国 CPI、核心 CPI 同比增速（%）                      图 4 美国 CPI、核心 CPI环比增速（%） 

数据来源：同花顺，前海期货                            数据来源：同花顺，前海期货 
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确性、完整性不作任何保证。不管在何种情况下，此报告所载的全部内容仅作参考之用，不构成对任何人

的投资建议，且前海期货有限公司不因接收人收到此报告而视其为客户，因根据本报告及所载材料操作而

造成的损失不承担任何责任，敬请投资者注意可能存在的交易风险。 
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用、删节和修改，并保留我公司一切权利。 
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邮政编码：518052 

全国统一客服电话：400-686-9368 

网址：http://www.qhfco.net 
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