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CPI 大幅上行 PPI 小幅回升 

――2019 年 3 月物价数据点评 

分析师： 宋亦威 SAC NO： S1150514080001 2019 年 4 月 11 日 
  

[Table_Summary] 

事件： 

2019 年 4 月 11 日，统计局公布了 3 月物价数据，2019 年 3 月，CPI 同比增

长 2.3%，前值 1.5%；PPI 同比增长 0.4%，前值 0.1%。 

点评： 

 CPI 大幅上行 PPI 小幅回升 

CPI 方面，3 月 CPI 环比下降 0.4%，而同比增速回升至 2.3%，主要受食品

项环比跌幅弱于季节性影响。具体来说，食品项方面，受非洲猪瘟发酵及产

能出清影响，猪肉价格环比上涨 1.2%，涨幅强于季节性规律，考虑到去年同

期供给充裕及节后需求转弱引致基数较低影响，猪肉价格对 CPI 同比增速的

支撑作用将延续至二季度末；鲜菜受低温阴雨天气影响，环比跌幅弱于季节

性；鲜果价格环比涨幅收窄；蛋类价格延续回落；食品项在猪肉、鲜菜拉动

下，是支撑 CPI 同比增速的主要力量。非食品项方面，教育文娱、生活服务

环比跌幅较大；油价支撑下交通通信环比降幅弱于季节性规律；房租环比涨

幅较历年均值偏弱，值得持续关注。展望未来，受猪肉价格上涨带动影响，

食品项环比降幅应有所收窄，非食品项环比增速受原油价格回升影响或将略

有提振，再考虑 4 月翘尾因素小幅抬升影响，预计 4 月 CPI 增速将略有回升。

此外，核心 CPI 涨幅弱于季节性表明需求整体依然偏弱，故而在稳定总需求

的政策目标下，阶段性的物价上涨尚不会制约货币政策。 

PPI方面，3月PPI环比增速由负转正，回升0.1%，带动同比增速提升至0.4%，

主要与油价上涨有关。尽管节后积极财政政策逐步落地叠加企业复工节奏加

快将有助于 PPI 同比增速的回升，但从具体分项来看，原油价格的上涨是 PPI

同比增速回升的主要支撑力量。具体来说，生产资料方面，采掘和原材料工

业环比增速快于加工工业，表明供给依旧是价格提升的主导力量；而石油开

采业和石油加工业环比增速较快，反应国际原油价格的上涨带动石油产业链

价格提升是主导力量。生活资料方面，食品类环比增速小幅回升，耐用消费

品跌幅收窄。展望未来，受翘尾因素小幅上行及原油价格延续回升影响，4

月 PPI 或将小幅上行。 

风险提示：全球贸易争端和国内经济下行超预期。 
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[Table_Contactor] 助理分析师 

孟凡迪 

SAC NO:S1150118110004 
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图 1：CPI 同比增速大幅提升   图 2：食品项环比跌幅弱于季节性规律 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 3：食品项是 CPI 主要支撑力量   图 4：猪价同比增速大幅抬升 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 5：PPI 同比小幅抬升   图 6：生产生活资料环比均回升 

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 7：采掘原材料环比增速较快  图 8：石油产业链环比增速较快  

 

 

 

资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司
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海证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。
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