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宏观点评 

3 月通胀如期反弹，全年有惊无险——兼看减税是否拉低通胀？ 

事件：中国 3 月 CPI 同比上涨 2.3%（预期 2.3%，前值 1.5%）；PPI 同比

上涨 0.4%（预期 0.5%，前值 0.1%）。 

核心结论： 

1、3 月 CPI、PPI 均有所回升，油价、猪价、低基数是主因：CPI 同比重

回 2%以上，主要是油价、猪价均有不同程度的上涨，且去年同期低基数所

致；PPI 同比上涨 0.4%，环比由降转升，石油、黑色仍是主要拉动力。 

维持此前判断，综合考虑猪价、油价和流动性，我们预计，二季度通胀压力

较大，CPI 可能在 7 月前后达到年内高点（2.5%-2.8%）。除非油价超预

期上涨，否则年内 CPI 难“破 3”。往后看，基于简单模型的测算（纯粹基

于翘尾因素和新涨价因素的历史表现），全年通胀节奏如下： 

➢ CPI：2 月大概率是 CPI 同比全年低点，二季度可能连续走高至 2.3%上

方（不会突破 3%），6-7 月有望年内高点（2.7-2.9%），下半年整体

回落（需要警惕猪瘟导致猪价大涨，进而抑平 CPI 回落幅度）。 

➢ PPI：4 月持平或小升，之后趋落，二季度末可能跌入负区间，三季度末

迎来最大跌幅，四季度末再度小升；全年整体回落但不会严重通缩。 

2、减增值税对 CPI 的影响较小，对 PPI 的拖累约为 0.99 个百分点。 

➢ 由于 CPI 中各分项需求弹性普遍较低，企业降价意愿薄弱。此外，考虑

到 CPI 的服务项此次减税幅度均较小（不超过 1 个百分点），因此我们

倾向于认为，减增值税对 CPI 的影响并不显著。从过往两次调低国内增

值税的历史经验来看，CPI 当月环比均未出现超季节性下降。 

➢ PPI 所涵盖的工业产品同质化程度高、多为可贸易品，竞争程度更为激

烈，企业大概率会调低含税价。以 2018 年 5 月 1 日降增值税税率为考

察时点可发现，增值税下调幅度的 38%会体现在 PPI 中，由此可得本

轮减税对 PPI 的拖累约为 0.99 个百分点。值得注意的是，相比于减税，

全球 PPI 将决定我国 PPI 中枢水平，而国内环保限产力度对 PPI 的扰动

更为显著。 

3、通胀全年有惊无险，尚难对货币政策形成制约，降准“降息”可期。近

期随着猪价、油价的上涨，通胀压力有所上升，但考虑到 CPI 上行主要是供

给端因素扰动，叠加 PPI 仍处于下行通道，也就是说通胀尚不足以约束货币

政策。维持此前判断，我国货币政策已然宽松，关键是疏通货币传导机制，

可能再降准 2-3 次，“降息”也可期（若真降基准利率，就是要全面松地产）。 

风险提示：模型假设与实际情况不符；国内猪价快速大幅走高；国际油价超

预期上涨。 
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3 月 CPI 重回 2%以上，油价、猪价、低基数是主因 

低基数效应下，3 月 CPI 同比回升，环比季节性回落；PPI 同比、环比均较前期上升。整

体来看，3 月通胀数据较为符合市场预期。 

 

具体来看，CPI 环比季节性下降 0.4%，主要是节后出行人数减少、服务人员增多，导致

服务类价格下行明显。不过由于 3 月猪肉价格与油价的上涨，CPI 环比下降幅度低于过

去 5 年均值水平（-0.57%）。其中，3 月全国猪价平均上涨 1.2%，成品油两次调价，汽

油和柴油价格分别上涨 3.6%和 4.0%。从同比来看，受非洲猪瘟影响，猪肉价格同比上

涨 5.1%，为同比连降 25 个月后首次转涨，拉动 CPI 约 0.12 个百分点。由于多地出现

低温阴雨天气，鲜菜价格同比上涨 16.2%。食品项整体影响 CPI 上涨约 0.82 个百分点。 

 

PPI 环比由降转升，3 月上涨 0.1%，主因仍是石油、钢铁产业链价格的上行。此外，TMT

设备制造、电气机械、汽车制造等行业均出现环比降幅收窄或持平上月的情况。PPI 同

比上涨 0.4%，涨幅较前期扩大 0.3 个百分点。其中翘尾因素贡献了 0.8 个百分点，新涨

价因素约为-0.5 个百分点。值得注意的是，今年 1-3 月，PPI-PPIRM 同比缺口连续三个

月上行或持平，2、3 月份缺口均为 0.2%，为 2016 年 11 月以来首次转正，意味着企业

毛利有所改善。 

 

随着猪瘟发酵、货币宽松，市场对通胀预期有所加强。在前期报告《猪价起、油价涨、

货币松，今年 CPI 会“破 3”吗？》中，我们分析了猪价、油价和流动性对今年通胀的

影响。综合考虑三者的相互作用，我们预计，二季度通胀压力较大，CPI 可能在 7 月前

后达到年内高点（2.5%-2.8%）。除非油价超预期上涨，否则年内 CPI 难“破 3”。在具

体的通胀节奏判断上，往后看，我们维持此前观点，基于简单模型的测算（纯粹基于翘

尾因素和新涨价因素的历史表现），全年通胀节奏如下： 

 

全年 CPI：2 月大概率是 CPI 同比全年低点，二季度可能连续走高至 2.3%上方（不会突

破 3%），6-7 月有望年内高点（2.7-2.9%），下半年整体回落（需要警惕猪瘟导致猪价大

涨，进而抑平 CPI 回落幅度）。 

 

全年 PPI：4 月持平或小升，之后趋落，二季度末可能跌入负区间，三季度末迎来最大跌

幅，四季度末再度小升；全年整体回落但不会严重通缩。 

 

图表 1：PPI 和 PPIRM 的同比缺口在历经 27 个月后首次转正 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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减增值税会拉低通胀么？ 

2019 年政府工作报告中表示，将深化增值税改革，将制造业等行业现行 16%的税率降

至 13%，将交运、建筑等行业现行 10%的税率降至 9%，并将推出其他税收优惠措施，

确保所有行业税负只减不增。3 月 15 日，李克强总理在答记者问时表示，4 月 1 日起开

始执行增值税新政。根据我们的测算结果，此次增值税减税规模约为 7000 亿左右，减

税规模空前。那么增值税税率的普遍下调，是否会对物价水平产生显著影响呢？ 

CPI：低需求弹性叠加服务占比较高，减税对 CPI 的影响可能并不显著 

由于增值税是价外税，并不计入利润表，因此并不会直接影响企业利润。然而，由于市

场交易中商品、服务多为含税价，增值税的变动确实会对物价产生影响。增值税对物价

的影响将取决于两方面的结果，一是减税后企业是否会相应降低含税价；二是企业降价

后是否会刺激总需求，从而对价格形成拉动作用。前者主要取决于企业对下游的议价能

力，在产业链中越弱势的企业，越有可能调低含税价。后者主要依赖于税收造成的价格

扭曲程度，当前价格与市场均衡价的偏离度越大，那么减税对价格的正向拉动作用也就

越强。 

 

需求弹性在一定程度上可视为企业是否调整含税价的重要依据。需求弹性越高，企业降

价的概率越大。根据有关文献测算，我国城镇居民主要消费品的需求弹性绝对值基本都

低于 1。需求弹性最大的家庭交通工具、家庭日用杂品等分项，需求弹性也分别仅有-0.84

和-0.72，绝对值仍然小于 1。 

 

这意味着从理论上讲，由于需求相对于价格而言，变动幅度较小，价格和企业营收将实

现同向变动，即提价会带来营收增加，降价会带来营收减少。在这种情况下，减税后企

业不应调低含税价。 

 

图表 2：CPI 各分项需求弹性 

CPI 大类 分类支出项目  需求弹性 CPI 大类 分类支出项目  需求弹性 

食品类 

肉类  -0.48 

衣着类 

衣着材料  -0.11 

鲜菜  -0.52 鞋类  -0.50 

粮食  -0.40 服装  -0.54 

水产品类  -0.47 
家庭设备 

用品 

家具  -0.38 

烟草类  -0.40 家庭设备  -0.57 

禽类  -0.47 家庭日用杂品  -0.72 

鲜果  -0.46 

医疗保健 

医疗器具  -0.22 

奶及奶制品  -0.35 药品费  -0.26 

油脂类  -0.38 保健器具  -0.34 

酒类  -0.50 交通和通讯 通信工具  -0.16 

蛋类  -0.31 家庭交通工具 家庭交通工具  -0.84 

饮料  -0.44 文娱用品 文化娱乐用品  -0.32 

干豆类及豆制品  -0.49    

糖类  -0.28    

淀粉及薯类  -0.45    

资料来源：《适度调整城镇消费品增值税率结构探讨——基于主要消费品供求弹性的测度》，国盛证券研究所整理 

值得注意的是，文献所分析的样本是 2005-2010 年的数据，随着经济的发展，商品和服

务的供给能力提高，而居民的消费需求更为多样化、消费选择更为丰富，文献测算的居



 2019 年 04 月 11 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

民消费品需求弹性可能有所低估。考虑到即便企业完全调低含税价，降价幅度也不会超

过 3%（税率从 16%下调至 13%），且 CPI 中对应的服务项，增值税税率变动幅度不超

过 1 个百分点，因此我们倾向于认为，减税对 CPI 的影响较为有限。 

 

从我国近年来两次增值税税率调整结果来看，减增值税对CPI的影响确实微乎其微。2017

年 7 月 1 日，国常会决定将增值税 13%的税级合并至 11%；2018 年 5 月 1 日起，将 17%

和 11%的两档税级各降 1 个百分点。回顾 CPI 的历史走势可发现，在减税方案实施的当

月及次月，乃至直到当年年底，CPI 环比均未出现超过季节性的下降。2018 年 5-11 月

CPI 环比都持平甚至高于 2012-2016 年同期 CPI 均值。同样的情况在 2017 年增值税税

级合并后也出现了。 

 

图表 3：2018 年 5 月 1 日下调增值税率后，CPI 环比并未出现超过季节性的下降 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 4：2017 年 7 月 1 日将增值税 13%的税级合并至 11%，CPI 环比并未出现超过季节性的下降 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

PPI：减税约拖累 0.99 个百分点，但国际价格、环保因素更为关键 

与 CPI 不同的是，由于 PPI 统计的工业品更为同质化、且大多是可贸易品、竞争程度更

为激烈，文献研究结果显示，工业企业的需求弹性都较高，绝对值普遍在 0.8-1.0 之间，

其中炼焦、燃气及石油加工业的需求弹性更是达到了 1.28。因此，在降低增值税税率后，

绝大多数工业企业大概率会随之调低含税价，以保证市场份额的稳定，PPI 在一定程度
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上会受到减税的拖累。 

 

图表 5：主要国民统计行业需求弹性 

行业 需求弹性 行业 需求弹性 

食品、饮料制造及烟草制品业 -0.84 炼焦、燃气及石油加工业 -1.28 

纺织、服装及皮革产品制造业 -0.98 其他制造业 -0.81 

建筑业 -0.74 其他服务业 -0.80 

房地产业、租赁和商务服务业 -0.75 机械设备制造业 -1.07 

非金属矿物制品业 -0.70 化学工业 -0.89 

电力、热力及水的生产和供应业 -0.82 运输仓储邮政、信息传输、计算机服务和软件 -0.63 

采矿业 -0.82 金属产品制造业 -0.92 
资料来源：《我国增值税税负转嫁与归宿研究》，国盛证券研究所整理 

为匡算减税对工业企业降价的传导程度，我们以 2018 年 5 月 1 日增值税下降 1 个百分

点为观察时点。由于国内 PPI 与国际 PPI 走势趋同，而国际 PPI 在去年 5 月并不受增值

税调减的影响，我们可将其视为参照指标，通过计算 5 月国内 PPI 与国际 PPI 的偏离度，

来大致估算减税对 PPI 的影响。 

 

图表 6：国内 PPI 走势与国际 PPI 走势基本趋同 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2018 年 5 月 1 日，制造业企业增值税税率从 17%下调至 16%，意味着 5 月减税对价格

环比的最大拖累为 0.85%1。观察 5 月国内 PPI 环比为 0.4%，而根据国际 PPI 环比估算

出的 PPI 环比为 0.7%，高于国内 PPI 真实环比水平。也就是说，如果不考虑模型误差及

其他未考虑到的影响，5 月国内 PPI 真实环比与预测环比间的差值，可视为减税对国内

PPI 的影响。进一步，我们可计算得到减税对 PPI 的传导程度为 38%2，即：增值税下调

幅度的 38%会体现在 PPI 中。 
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图表 7：2018 年 5 月 1 日下调增值税率后，国内 PPI 环比低于 PPI 环比预测值 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

今年 4 月 1 日，制造业增值税税率将从 16%下调至 13%，减税对价格环比的最大拖累

为 2.59%3，如果按 38%的传导程度计，4 月 PPI 环比将比不减税情况下的环比低 0.99

个百分点。不过，鉴于 PPI 中绝大部分是原材料，而原材料又大多是国际定价，因此国

际 PPI 将决定国内 PPI 的中枢水平。此外，2015 年以来，国内供给侧改革、环保限产对

工业品供给端产生较大扰动，其对 PPI 环比的影响更为显著。2016、2017 年 7-12 月，

国内 PPI 真实环比均会系统性高于预测值，且呈逐月递增的态势，主要原因可能在于国

内实施冬季环保限产的措施。2018 年四季度这一现象已不太明显，也从侧面反映了我们

的前期观点，即：经济下行压力加大的背景下，环保限产有所放松。（具体请参见报告《需

防“类滞胀”，更需防 PPI 下行、可跟踪四条线索——兼评 10 月通胀》。） 

 

图表 8：国内环保限产对 PPI 的扰动影响更为显著 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

通胀压力短期上升，但尚难制约货币政策 

根据我们的判断，今年 7 月 CPI 有可能上升至 2.5%-2.8%的高点，通胀压力有所上升，

但考虑到 CPI 上行主要是供给端因素扰动，且 PPI 仍处于下行通道，我们认为通胀尚不

                                                

 
3 (1+13%)/(1+16%)-1 
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