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核心观点 

[Table_Summary] 事件：4 月 9 日，国家统计局公布 3 月份价格数据，数据显示：

中国 3 月 CPI 同比 0.4%，市场预期 0.2%，前值-0.2%；环比-

0.5%。3 月 PPI 同比 4.4%，市场预期 3.3%，前值 1.7%；环比

1.6%。 

 

点评： 

 3 月 CPI 同比小幅超出预期，整体上仍然受到食品和油价的影

响，原油价格上涨带动交通运输项大幅走高。剔除食品和能源

的核心 CPI 同比小幅回升，说明终端消费需求在积极修复中，

但速度较慢，当前中上游的成本压力尚未明显传导至下游。 

 

 PPI 同比明显超出预期，环比也大幅走高。究其原因，主要是

国际大宗商品价格中枢上行引起的。尽管能化和有色在 2 月底

3 月初附近已陆续见顶回落或者滞涨，但原油、铜、铝等大宗

商品价格 3 月中枢仍然高于 2 月。同时，碳中和背景下，供给

侧改革效应显现，钢铁限产减排政策带动黑色产业链价格维持

高位运行，导致 PPI 环比大幅走高。 

 

 CPI 温和上行，PPI 或迎拐点，传导乏力。从生猪产能恢复、

需求修复缓慢、疫情压制服务业、原油供需平衡等角度来看，

CPI 将温和上行；大宗商品价格上行趋势趋缓，PPI 环比短期

内或迎来拐点。在国内需求持续较弱以及大宗商品价格回落等

因素的催化下，PPI 向 CPI 的传导存在较大的阻力。 

 

 CPI 通胀升温对股市和债市的影响产生了一定的分化，股市相

对敏感，债市有一定的钝化。周五通胀数据公布后，股市一路

走低至收盘，且过去一周涨幅较好的板块是钢铁、有色、煤炭

等顺周期行业；而债市短暂下行之后开始反弹，最终收涨。债

市对通胀的钝化一方面是因为通胀交易已经持续了一段时间，

债市有了一定的预期，另一方面在经济下行的背景下，通胀的

影响可能会弱化，经济基本面的影响将更为重要。中期我们维

持股弱债强的判断。 
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1 猪肉和油价影响显著，核心 CPI 反弹力度较弱  

3 月 CPI 同比超预期上行，录得 0.4%，高于前值 0.6 个百分点，其中翘尾因素为-

0.6%，更多为新涨价因素；CPI 环比-0.5%，基本持平于季节性，除 2020 年因疫情爆发

带来春节下月仍物价飞涨外，近十年来春节下月（下称历史同期）CPI 环比平均走低

0.45%。 

3 月 CPI 仍然受到食品和油价的影响，原油价格上涨带动交通运输项大幅走高，剔

除食品和能源的核心 CPI 同比小幅回升 0.3 个百分点至 0.3%，服务业 CPI 同样小幅回

升 0.3 个百分点至 0.2%，说明终端消费需求仍在积极修复中，但速度较慢，仍显疲弱，

当前中上游的成本压力尚未明显传导至下游。 

 

图 1：CPI 同比转正，超预期上行 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 2：核心 CPI 小幅反弹，但仍远低于疫情前水平 

 

资料来源：Wind,首创证券 
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其中食品分项 CPI 同比走低 0.5 个百分点至-0.7%，2020 年高基数原因不可忽略，

环比大幅走低 5.2 个百分点至-3.6%，低于历史同期均值-1.6%。 

 

猪肉和鲜菜的拖累较为明显。猪肉价格环比下降 10.9%，鲜菜价格环比下降 14.5%，

远低于历史同期的-4.4%和-6.3%。由于滞后 10 个月的能繁母猪量与猪肉价格存在明显

负相关关系，而能繁母猪同比自 2020 年 6 月大幅走高以来，连月创新高，2020 年 12 月

能繁母猪当月同比大增 103%，猪肉供给的较快恢复决定了短期猪价仍将下行。另一方

面，随着天气转暖，鲜菜生产逐渐恢复，供应增加，鲜菜价格环比大幅走弱。 

 

图 3：能繁母猪同比大幅走高，带来猪价下行压力 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 4：猪肉和鲜菜回落明显（环比，%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

3 月非食品 CPI 同比回升 0.9 个百分点至 0.7%，环比下行 0.2 个百分点至 0.2%，略

高于历史同期均值-0.1%，主要由国际油价上涨拉动交通工具用燃料大幅飙升所致。核心
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CPI 和服务 CPI 同比小幅回升，但与疫情前水平仍存在较大差距，需求端修复速度缓慢。 

 

图 5：交通工具用燃料继续反弹（环比，%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

2 大宗涨价继续助力 PPI 超预期上行 

 

PPI 同比走高 2.7 个百分点至 4.4%，明显超出预期值 3.3%；环比也大幅走高 0.8 个

百分点至 1.6%。据国家统计局测算，PPI 环比涨幅八成由石油开采、燃料加工、化学原

料、黑色与有色加工 5 个上游行业贡献，带动生产资料环比走高 0.9 个百分点至 2%。究

其原因，主要是国际大宗商品价格中枢上行引起的。尽管能化和有色在 2 月底 3 月初附

近已陆续见顶回落或者滞涨，但原油、铜、铝等大宗商品价格 3 月中枢仍然高于 2 月。

同时，碳中和背景下，供给侧改革效应显现，钢铁限产减排政策带动黑色产业链价格维

持高位运行，由此 PPI 环比大幅走高。 
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图 6：PPI 同比持续大幅走高 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

图 7：各产业链 PPI 环比指数（2018-12=100） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

同时可以看到，除了生产资料的上行，生活资料同比也走高 0.3 个百分点至 0.1%，

环比走阔 0.2 个百分点至 0.2%，其中耐用消费品和衣着类涨幅较大，均达到历史较高水

平。 
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图 8：衣着类和耐用消费品类环比大幅上行（环比，%） 

 

资料来源：Wind,首创证券 

 

 

3 CPI 温和上行，PPI 将迎拐点，传导乏力 

对于 CPI 的后续走势，我们从以下几个方面进行判断：一是生猪产能持续恢复，猪

价下行趋势较为明显，预计会持续压制 CPI 的上行；二是需求虽然在缓慢修复中，但短

期内难有较快提升，对核心 CPI 的拉动作用有限；三是在疫苗尚未全面接种前，服务业

仍然会收到疫情的影响，对 CPI 仍会造成一定的拖累；四是原油价格在 3 月初见顶以来

呈现震荡走势，原油尚不存在较大的供需缺口，因此油价持续上行动力不足，对能源部

分的影响很难持续。基于以上分析，短期内 CPI 会继续温和上行，上行速度仍不会过快。 

 

PPI 方面，从大宗商品价格高频数据来看，原油上行速度趋缓，已进入震荡区间，

有色方面，铜价有所抬升，预计该短期影响会逐渐消退，铜价或步入下行趋势。由于供

给侧的催化，南华黑色指数 3 月下旬快速上行，碳中和概念的影响暂时还未消退，4 月

份仍有一定的概率小幅上行，并拉动 PPI 继续走高。但由于原油和有色产业链的拉动作

用将减弱，PPI 环比上行速度也会趋缓，并在短期内迎来拐点。 

 

PPI 向 CPI 的传导尚不明显，后续大规模传导的可能性也较低。一方面，国内需求

复苏持续较弱的情况下，传导存在较大阻力；另一方面，随着国际大宗商品价格的回落，

PPI 上行趋势将很快扭转，同时金融委会议提出“要关注大宗商品价格走势”，央行对通

胀的关注也说明 PPI 上行的可持续性不强。 
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