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中国 3月通胀数据点评—— 

CPI进入“2”时代 宽松政策面临挑战 

本期摘要： 

统计局最新公布的数据显示我国 3月 CPI同比录得 2.3%，猪价迅速反弹推动 CPI进入 “2”

的平台，PPI录得 0.4%，我们的观点是： 

1、 猪瘟后续发展令补栏受阻，将进一步推升猪价； 

2、 央行宽松政策将面临通胀上升的挑战。 

 

猪价推动通胀迅速反弹 

中国 3月 CPI同比增长 2.3%（前值为 1.5%，下同），较上月明显回升，环比下跌 0.4%。

另外，剔除能源和食品的核心 CPI增速录得 1.8%（1.8%）。猪价迅速反弹推动 CPI进入 “2”

的平台。 

分项来看，食品类价格同比增 4.1%（0.7%），非食品类价格同比上涨 1.8%（1.7%）。其中，

鲜菜、鲜果、鸡蛋和水产品价格，同比分别增长 16.2%（1.7%）、7.7%（4.8%）、-1.9%（-4.7%）、

-3%（-2.5%）。猪价当月同比增长 5.1%（-4.8%），猪价当月环比增长 1.2%（0.3%），生猪

价格的上升周期已经启动，后续猪瘟叠加补栏困难将进一步推升猪价，将对 CPI造成较强

的推动作用。 

非食品价格当月同比增长 1.8%（1.7%），环比增长-0.2%（0.4%），居住、娱乐教育、交通

通讯及服务价格、医疗保健、家庭设备用品及服务价格小幅回升，同比增速分别为 2.1%

（2.2%）、2.4%（2.4%）、0.1%（-1.2%）、2.7%（2.8%）、1.2%（1.3%）。 

 

PPI维持低位 

3月份 PPI同比上涨 0.4%（0.1%），大宗商品价格回升带动 PPI小幅上涨。 

3月上游生产资料价格同比增速为 0.4%（0.1%），其中采掘工业、原材料工业、加工工

业分别同比增长 4.2%（1.8%）、-0.6%（-1.5%）、0.4%（0.3%）。而生活资料价格同比增

长 0.5%（0.4%）。在主要行业中，降幅收窄的有电气机械和器材制造业，黑色金属冶炼

和压延加工业，汽车制造业，同比增速分别录得 1.8%（2%），-1.5%（-1%），-0.6%（-0.5%）。

另外，计算机、通信和其他电子设备制造业价格上涨 0.2%（0.1%）。 
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图1: CPI同比、环比表现                      单位：%  图2: 食品类和非食品类价格同比涨幅          单位：% 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图3: 国内猪价和通胀相关性很强             单位：%  图4: 通过出仔猪售毛利来看能翻母猪存栏  单位：元/头 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部   

 

图5: PPI同比和环比涨幅                     单位：%  图6: 生产和生活资料价格同比涨幅           单位：% 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部   
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图7: 生猪价格季节性                                                  单位：元/公斤 

 
资料来源：Wind 中信期货研究部 
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