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3 月通胀数据点评 

                   ——CPI 如期回升、PPI 延续反弹 

韦志超1 袁方(联系人)2 

2019 年 4 月 11 日 

内容提要  

3月 PPI 反弹主要源于企业预期改善下的短期存货调整，往后看，随着周期行

业高盈利刺激下产能的集中释放，今年 PPI 同比大概率会落入负区间。 

猪价大幅上涨推升 3月 CPI 同比，预计猪价在年底涨幅可达 40%-50%，进而

使得 CPI 在单月存在破“3”的可能。不过考虑到经济基本面、PPI 以及原油价格

的牵制，今年全年通胀可能在 2.5%左右，难对货币政策形成实质制约。 

 

 

风险提示：（1）猪瘟蔓延超预期；（2）中美贸易摩擦加剧  

                                                                 
1 高级宏观分析师，weizc@essence.com.cn，S1450518070001 

2 助理宏观分析师，yuanfang@essence.com.cn，S1450118080052 
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一、存货调整支撑 PPI 环比反弹 

3 月 PPI 环比 0.1%，较上月反弹 0.2 个百分点，延续了今年年初以来上涨的

趋势；同比 0.4%，较上月回升 0.3个百分点。 

分项来看，石油加工、石油和天然气开采、黑色金属冶炼及压延加工业、有

色金属矿采选、有色金属冶炼及压延加工业环比改善幅度居前，PPI 环比的回升主

要来自原油以及供改组价格的推动，非供改组价格表现平稳。 

 

图1：供改组和非供改组 PPI 指数  

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

年初以来，除铁矿石、螺纹钢受巴西溃坝等事件性因素影响外，其他工业品

以及油价均出现普遍反弹。考虑到近期流动性的改善，PMI 数据单月的回升以及

微观层面基建发力加码等诸多因素，商品价格的普遍上涨可能源于企业预期改善

下的存货调整。 

参考历史上 PPI 环比变化的模式，我们倾向于认为 4 月份 PPI 环比有望延续

反弹。但从全年的角度看，在周期品高利润的刺激下去年生产和投资显著高于历

史水平，随着今年供改组产能的集中释放，PPI 同比大概率会落入负区间。 
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图2：PPI 环比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

 

二、猪价推升 CPI 短期上行 

3月 CPI 同比 2.3%，较上月回升 0.8个百分点；核心 CPI 同比 1.8%，与上月

持平。 

拆解看，非食品分项环比表现小幅低于历史均值，而食品分项大幅高于历史

水平，是推高 CPI 的主要因素。 

 

图3：CPI 食品和非食品同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 
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食品分项中，受非洲猪瘟的持续影响，猪肉价格涨幅扩大；鲜菜鲜果价格维

持高位，明显强于季节性，这可能主要受到春节后南方阴雨天气的影响；牛羊肉

结束去年下半年以来的连续上涨趋势，出现强于季节性的回落。 

非食品分项中，春节因素的消退带来教育文化和娱乐的回落，是拖累非食品

价格下行的主因。受年初以来全球油价回升的影响，3 月我国成品油历经两次调

价，这使得交通和通信环比表现强于季节性。居住和服装分项小幅回升，这与节

后劳动力返工关系密切。 

往后看，鲜菜价格的上涨更多是短期的波动，未来两个月可能趋于回落。而

随着非洲猪瘟加速产能出清，中性情况下猪肉价格在年底涨幅可能达到 40%-50%，

进而使得 CPI 在单月存在破“3”的可能，当然猪价是否会出现 07 年全年均价上涨

50%的极端情况，需要密切留意。不过考虑到经济仍然较弱、PPI 同比大概率落入

负区间，油价同比弱于去年，通胀较难出现显著上行的情况。 

 

图4：开封和杭州生猪价格，元/千克  

 

数据来源：Wind，安信证券 
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