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Tabl e_Title 行业景气跟踪：食品与采掘拉动价格数
据双回升 
  ——3月 CPI、PPI点评 
 

Table_Summary  研究结论 

事件：4月11日国家统计局公布3月份价格数据，CPI同比上涨2.3%，前值1.5%，

PPI 同比 0.4%，前值 0.1%，双双走高。 

 食品是推动 CPI 上行的主要因素。3 月食品价格同比上涨 4.1%，前值 0.7%：

（1）鲜菜（16.2%，前值 1.7%）、猪肉（5.1%，前值-4.8%）、鲜果（7.7%，

前值 4.8%）、蛋类（-1.9%，前值-4.7%）同比涨幅上行 2 个百分点以上，

羊肉（9.7%，前值 10.7%）、牛肉（6.6%，前值 6.9%）上涨较多但幅度趋

缓。值得注意的是，进入 4月后这一上涨仍有延续，中高频数据来看，全国

大中城市生猪出场价、28 种重点监测蔬菜平均批发价、白羽肉鸡主产区平均

价同比 41%、25%、33%，前值 25%、18%、32%：（2）水产品（-3%，

前值-2.5%）与蛋类（-1.9%，前值-4.7%）同比连续 2 个月为负，对食

品价格形成一定缓和。 

 不包含食品和能源的核心 CPI 与前值持平（1.8%），非食品价格小幅上涨主

要由于能源。3 月交通工具用燃料当月同比 3.3%（前值-2.9%），上行 6.2

个百分点，扭转了之前连续 3 个月为负的态势。4 月 1 日国内汽、柴油最高

零售价格每吨分别降低 225 元和 200 元，假设月内不再变化，则 4 月汽油零

售指导价同比将重新由正转负（-2.2%，前值 3.3%），成为小幅平抑 CPI

的一个因素。但考虑到海外油价近期仍在上涨（ICE 布油 4 月以来上涨

5.77%），预计本月之后的调价窗口开启时价格将再次被上调。 

 在 PPI 的同比改善中，采掘工业（4.2%，前值 1.8%）贡献最大，原材料工

业（-0.6%，前值-1.5%）仍然为负，加工工业（0.4%，前值 0.3%）稍有改

善；生活资料中，食品类、衣着类、一般日用品类同比涨幅都在提高，仅耐

用消费品（-0.7%，前值-0.6%）不仅下跌且跌幅扩大。 

 对于未来的价格走势，我们认为 CPI 相对较高，但 PPI 低位运行的态势还将

延续：CPI 方面，非洲猪瘟的爆发加速了上游去产能，导致近期猪肉价格上

涨速度快于以往，猪肉单项同比上行幅度达到了 2011 年 7 月以来最大，但

即便如此，当前涨幅（5.1%）远远低于之前的高点：2016 年 5 月，CPI 猪

肉项同比 33.6%，2011 年高点为 57.1%，更极端的情况是 2007 年，由于前

一年夏季蓝耳疫情大规模爆发，当年生猪价格同比增速高点为 80.9%；PPI

方面，尽管稳增长政策对工业品需求产生明显拉动，但相对较高的基数不容

忽略，即使我们假设今年 PPI 各个月份环比增速与 2017 年相同，全部工业

品 PPI 同比也要到年底才能超出 1%，部分月份可能运行在 0 以下。 

 当前 CPI、PPI 尚处于安全的水平，同时经济下行压力仍在，二季度也往往

是债务违约的高峰期，货币政策紧缩概率小，但我们认为，随着 PPI 的企稳

和 CPI 预期的快速上行，央行年内的政策操作可能有所调整，包括逆回购操

作的谨慎（截至 4 月 11 日央行连续 16 个工作日暂停逆回购）、降准次数的

减少等。我们在前期报告《如何看待 CPI 走高，PPI 较低背景下的货币政策？》

中具体梳理了历史上的降准、降息操作，发现存款准备金率或贷款基准利率

最后一次调整往往早于 CPI、PPI 出现明显、连续的走高，但流动性合理充

裕的环境仍能维持相当长一段时间。 

 风险提示：（1）中美贸易磋商结果影响国内供需格局，进而影响价格水平

（如美国猪肉进口进度超预期，平抑国内猪肉上涨）；（2）海外油价超预

期波动传导至国内产业链。 
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