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事件： 

统计局公布数据，中国 3 月居民消费价格（CPI）同比增长 2.3%，预期 2.3%，前值为 1.5%。中

国 3 月工业生产者出厂价格（PPI）同比增长 0.4%，预期同比增长 0.4%，前值同比增长 0.1%。 

点评： 

◼ CPI同比增2.3%，重回“2时代” 

3月CPI同比增长2.3%，增幅比上月扩大0.8个百分点，时隔3个月重回“2时代”，符合市场预

期；环比下跌0.4%，时隔三个月再度转入负增长。同环比数据的不一致反映了基数较低的效应，

而且去年价格的变动的翘尾影响了同比价格上升1.1个百分点，新涨价因素仅为1.2个百分点。3月

CPI价格变动的主要成分仍是食品价格，而非食品价格继续保持稳定。我们认为食品价格仍然是

今后一个时段CPI价格变动的主因，其中猪肉价格同比上涨和低基数效应对CPI的影响还将持续。 

食品方面，节后食品需求下降，导致价格回落属正常现象，但今年受多地低温阴雨天气影响、

春节上市淡季，加上去年低基数，鲜菜价格同比仍有较大涨幅。3月食品价格同比上涨4.1%，增

幅比上月扩大3.4个百分点，影响CPI上涨约0.82个百分点，去年的低基数为同比上涨主要原因；

环比食品价格由上月上涨3.2%转为下降0.9%，影响CPI约0.19个百分点。猪肉价格同比上涨5.1%，

为同比连降25个月后首次转涨，影响CPI上涨约0.12个百分点，受低基数影响后期猪价同比涨幅仍

将有所扩大。3月非食品价格同比增长1.8%，比上月扩大0.1个百分点。变动较大的有成品油两次

调价，汽油和柴油价格分别上涨3.6%和4.0%。 

图 1：CPI同环比增速  图 2：食品和猪肉 CPI 同比 
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 物价涨幅扩大，需求变中有忧 
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资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ PPI同比增长0.4%，符合预期 

3月PPI同比上涨0.4%，增幅比上月扩大0.3个百分点，符合预期；环比上涨0.1%，增速比上

月扩大0.2个百分点。3月份PPI有所企稳，既受益于上游原油价格和铁矿石价格上涨影响，也受益

于终端需求降幅收窄的影响。从主要行业来看，原油和钢铁相关产业价格有所上涨，而化工、建

材等产品价格呈现下行态势，但电子设备、电气机械、汽车价格降幅均有收窄。从细分项看，生

产资料和生活资料价格涨幅均有改善，耐用消费品环比降幅收窄0.3个百分点至-0.2%。 

图 3：PPI同环比  图 4：原油价格 

 

 

 

资料来源：wind资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind资讯，东莞证券研究所 

◼ 需求有望短暂改善，但存在较大变数 

3月CPI重回“2时代”，主要是低基数和食品价格变动影响较大，环比来看节后需求回落对食

品价格产生了明显的拖累，但猪肉价格维持高位，后期将继续连同低基数一起对CPI产生推动作

用。此外原油价格持续上涨，供给缺口短期内未能明显改善，未来也有望影响CPI上涨，我们预

计未来CPI仍将维持在2%以上。 

3月PPI价格受到上游原材料价格上涨影响较大，同时终端耐用品消费降幅也呈现收窄局面，

消费负面影响减弱。未来上游材料价格将继续影响PPI，首先原油供给出现缺口，俄罗斯开始正

式减产、委内瑞拉和伊朗石油出口出现困境、沙特持续减产等都将对供给产生明显影响；其次巴

西铁矿石矿区未能复产也使得铁矿石缺口显现。而基建投资和地产加快也可能拉动下游需求短暂

企稳从而使得价格回升。我们认为未来PPI回升趋势仍将持续，关注地产投资变化。 

总体来看，价格变动反映了需求短暂改善和上游价格提升的影响，结合3月PMI数据看，新订

单指数和生产指数继续回升，企业边际补库存动力增强，经济下行过程中的压力有望减缓。但中

期来看，地产投资高增速的不可持续是重要的需求变数，经济仍存在下行压力。
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