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[Table_Summary] 投资要点 

 1、3 月 CPI 重回 2%上方。3 月 CPI 环比下降 0.4%，受低基数推动，CPI
同比大幅跳升至 2.3%，四个月来首次重回 2%上方。春节过后，鸡蛋、水产、
鲜菜、牛羊鸡肉价格普遍回落，尽管非洲猪瘟推动猪价上涨，但全国平均涨
幅有限，食品 CPI 环比下降 0.9%，降幅远小于去年同期，导致食品 CPI 同
比跳升至 4.1%。尽管 3 月油价上调，但春节过后的服务类价格普遍回落，非
食品 CPI 环比回落 0.2%，同比略升至 1.8%。  

 2、3 月 PPI 低位略升。3 月 PPI 环比上涨 0.1%，同比小幅回升至 0.4%，仍
在低位徘徊。从行业来看，油气开采、燃料加工、黑金冶炼加工行业价格环
比涨幅扩大，电子产品制造、电气制造行业价格降幅收窄，汽车制造业价格
由下降转为持平。  

 3、预测 4 月 CPI 继续回升，PPI 低位走平。4 月以来猪肉价格暂时稳定，水
果价格略有回升，但菜价趋于回落，预计 CPI 环比略升，同比继续走高至 2.
7%，6 月 CPI 同比有突破 3%可能。4 月以来钢价震荡，煤价续降，受增值
税下调影响，油价大幅下调，预计 PPI 环比略降，考虑到去年基数走低，预
计 PPI 同比走平至 0.4%，5 月以后 PPI 有望重回下行通道。  

 4、通胀一强一弱，难扰货币政策。今年全球经济都在减速，尤其是临近美国
2020 年大选，贸易摩擦、地缘政治因素对经济的负面影响会愈发凸显，中美
贸易摩擦也不仅仅是签订协议那么简单，全球经济面临的不确定性增大。受
小城市房地产市场回落影响，国内经济需求仍有下行压力，预计今年 CPI 受
到猪价影响会明显上台阶，但 PPI 仍趋下行，货币政策宽松的态度不会轻易
改变。尽管央行连续多日暂停逆回购操作，但从利率水平来看，当前银行间
流动性仍然合理充裕，二季度仍有近 1.2 万亿的 MLF 到期，降准置换概率依
然较大。 

 

 风险提示：经济下行；国际油价；政策变动。 
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 1、3 月 CPI 重回 2%上方 

 3 月 CPI 环比下降 0.4%，受低基数推动，CPI 同比大幅跳升至 2.3%，

四个月来首次重回 2%上方。其中，食品 CPI 环比下降 0.9%，但降幅远

小于去年同期，导致同比跳升至 4.1%；非食品 CPI 环比回落 0.2%，同

比略升至 1.8%。 

 

图表 1：食品与非食品 CPI 走势（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 从食品价格来看，春节过后，多数鲜活食品价格呈现回落，鸡蛋、水产、

鲜菜价格回落明显，环比降幅分别为 6%、3.6%和 2.6%；牛羊肉和鸡肉

价格也在走低；但猪肉价格呈现上涨，去年以来的非洲猪瘟加速了生猪

的去库存，推动猪价上涨，不过全国来看平均涨幅相对有限。 

 尽管食品 CPI 环比下降 0.9%，但降幅远小于去年同期，同比升至 4.1%。

分项来看，鲜菜、鲜果和肉类价格同比上涨明显，一方面是天气影响导

致鲜菜与鲜果同比上涨较快；其次，猪肉价格在同比连降 25 个月后首

次转涨，带动肉类价格也上涨较多。 

 

图表 2：食品 CPI 分项环比（%）  图表 3：食品 CPI 分项同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 非食品价格来看，节后服务类价格也普遍回落，出行人数减少使得机票、

旅行、住宿等价格明显下降，教育文娱和交通通信类价格环比回落 1.6%
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和 0.3%；劳动力返城带动生活用品服务等价格也呈现下降。尽管 3 月

油价经历两次上调，但在多数服务类价格季节性回落的背景下，非食品

CPI 环比仍下降 0.2%，同比微升至 1.8%。 

 

图表 4：CPI 各分项环比（%）  图表 5：CPI 各分项同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所  来源：WIND，中泰证券研究所 

 

2、3 月 PPI 低位略升 

 3 月 PPI 环比上涨 0.1%，同比小幅回升至 0.4%，仍在低位徘徊。其中，

生产资料价格环比转正，生活资料价格持平上月；同比来看，生产和生

活资料分别上涨 0.3%和 0.5%。 

 

图表 6：生产和生活资料价格同比走势（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

 从具体行业来看，油气开采、燃料加工、黑金冶炼加工行业价格环比分

别上涨 5.6%、2.3%和 1.1%，涨幅明显扩大；电子产品制造、电气制造

行业价格分别下降 0.2%和 0.1%，降幅有所收窄；汽车制造业价格由下

降转为持平。  

 同比来看，油气开采和燃料加工业价格由降转涨，油气开采涨幅在行业

内居首；电气制造、黑金冶炼加工和汽车制造业降幅收窄；电子产品制

造业涨幅略有扩大。 
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图表 7：19 年 3 月各行业 PPI 同比（%） 
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来源：WIND，中泰证券研究所 

 

3、预计 4 月 CPI 继续回升，PPI 低位走平 

 预计 4 月 CPI 环比略升，同比继续走高至 2.7%，6 月 CPI 同比有突破

3%可能。从高频数据来看，4 月以来猪肉价格暂时稳定，水果价格略有

回升，但菜价趋于回落，预计 4 月 CPI 环比略有涨幅，但受到低基数的

影响，同比涨幅或继续走高。全年来看，猪肉价格将进入上涨通道，三

季度猪肉涨价或更加明显，推动CPI 进一步走高，6月CPI可能突破 3%。 

 

图表 8：蔬菜、水果与猪肉价格走势（元/公斤） 
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 预计 4 月 PPI 同比走平至 0.4%，未来或重回下行通道。4 月以来钢价

呈现震荡，煤价续降；受增值税下调影响，油价也大幅下调，预计 4 月

PPI 环比略降。考虑到去年基数走低，同比或走平至 0.4%。经济仍有下

行压力，需求依然未见改善，5 月以后 PPI 有望重回下行通道。  

 

图表 9：钢材综合价格指数走势  图表 10：秦皇岛动力煤价格走势（元/吨） 
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