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[Table_Title]  

3 月通胀点评 

CPI同比转正，PPI大幅超预期 
 
[Table_Summary]  

CPI 同比转正，依然维持在较低水平；猪肉价格拖累食品价格表现，但包括

粮食和食用油在内价格同比增幅较明显；PPI受国际大宗商品价格上涨影响，

能源、黑色金属、有色金属推动 PPI 涨幅超预期；关注上游工业固投增速。 

 3 月 CPI 环比下降 0.5%，同比增长 0.4%，略高于市场预期。核心 CPI同

比增长 0.3%，服务价格同比上升 0.2%，消费品价格同比上升 0.6%。在 3

月份 0.4%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-0.6 个百分点，

比上月收窄 1.2 个百分点，新涨价影响约为 1.0 个百分点。 

 从环比看，3 月食品价格由 2 月上涨 1.6%转为下降 3.6%，影响 CPI 下降

约 0.71 个百分点；从同比看，食品价格下降 0.7%，降幅比上月扩大 0.5

个百分点，影响 CPI 下降约 0.12 个百分点。从环比看，3 月非食品价格

上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.2 个百分点，影响 CPI 上涨约 0.18个百分

点；从同比看，非食品价格由上月下降 0.2%转为上涨 0.7%，影响 CPI

上涨约 0.56 个百分点。需要关注的是，非食品中，工业消费品价格同比

上涨 1.0%，为近一年来同比首次上涨，主要是汽油和柴油价格分别上涨

11.9%和 12.8%带动。 

 猪肉拖累下 CPI 压力不显，但需要关注 PPI 向 CPI 的传导。在猪肉价格

的拖累下，3 月 CPI 同比增速仍在较低水平，从核心 CPI 同比增速来看，

3 月上升的幅度较小，表明需求整体偏弱，短期内不会对价格形成明显

影响。我们认为年内 CPI 同比涨幅依然在政策目标范围内，不会对货币

政策构成影响。但需要关注的是其他方面的价格传导，一是国际大宗农

产品价格上涨对我国食品价格的影响，未来是否会影响包括粮食和食用

油价格上升，二是以原油为代表的工业品价格上涨，是否经由 PPI 开始

向 CPI 传导。 

 3 月 PPI 环比增长 1.6%，同比增长 4.4%，超出市场预期。调查的 40 个工

业行业中，价格上涨的有 30 个，上涨面达 75%，下降的 6 个，持平的 4

个。石油和天然气开采业价格、石油、煤炭及其他燃料加工业价格、化

学原料和化学制品制造业、黑色金属冶炼和压延加工业、有色金属冶炼

和压延加工业五个行业合计影响 PPI 上涨约 1.27 个百分点，占总涨幅的

八成。在 3 月份 4.4%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.0

个百分点，新涨价影响约为 3.4 个百分点。 

 国际大宗商品涨价向国内传导。3 月 PPI 同比增速上升幅度再次超出市

场预期，从构成看，主要是原油类产品、黑色金属和有色金属产品价格

上涨的影响，从影响渠道来看，受美国大规模救助计划和基建刺激计划

影响，近期国际大宗商品价格上涨的传导影响显著。近期金融稳定委员

会也提到关注大宗商品价格走势，我们维持此前观点认为货币政策不会

因为 PPI 上行而收紧，但如果 PPI 上行导致工业上游出现大规模扩产，

不排除货币政策将根据具体问题作出有针对性的调整。关注工业上游可

能出现过热的迹象。 

 风险提示：全球通胀上行速度和幅度过快；全球流动性回流美债。 
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CPI 

3 月 CPI 转正。3 月 CPI 环比下降 0.5%，增速较 2 月下降 1.1 个百分点。从分项看，衣着、居住和交通

通信环比增速较 2 月分别上升 0.9、0.1 和 0.2 个百分点，其他项目环比增速均较 2 月有所下行，其中

食品烟酒环比增速下行 3.6 个百分点，教育文化娱乐环比下行 1.2 个百分点，是导致 3 月 CPI 环比增

速下行的主要因素。3 月 CPI 同比增长 0.4%，较 2 月增速上升 0.6 个百分点，略高于市场预期，核心

CPI同比增长 0.3%，较 2 月回升 0.3 个百分点，服务价格同比上升 0.2%，较 2 月增速回升 0.3 百分点，

消费品价格同比上升 0.6%，较 2 月同比增速上升 0.9 个百分点。从分项看，3 月同比增速较高的是交

通通信 2.7%，增速较 2 月上升的除了交通通信，还有衣着、居住和生活用品。在 3 月份 0.4%的同比

涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为-0.6 个百分点，比上月收窄 1.2 个百分点，新涨价影响约为 1.0

个百分点。3 月国际原油价格继续影响非食品价格。 

春节假期因素消失，食品价格回落。从环比看，3 月食品价格由 2 月上涨 1.6%转为下降 3.6%，影响

CPI下降约 0.71 个百分点；从同比看，食品价格下降 0.7%，降幅比上月扩大 0.5 个百分点，影响 CPI

下降约 0.12 个百分点。春节后需求季节性回落，带动食品价格下降，另外由于天气转暖，鲜菜大量

上市，影响鲜菜价格下降，生猪生产持续恢复，猪肉价格下降。同时 3 月食品价格内部依然表现分

化，从同比增速来看，猪肉价格同比下降 18.4%，是拖累食品价格是唯一因素，考虑到自 2020 年下

半年开始，全球大宗农产品价格维持上涨趋势，我们继续关注食用油价格同比上涨 6.9%和粮食价格

同比上涨 1.4%二者的后续价格表现。 

关注工业品价格上涨对 CPI 的影响。从环比看，3 月非食品价格上涨 0.2%，涨幅比上月回落 0.2 个百

分点，影响 CPI 上涨约 0.18 个百分点；从同比看，非食品价格由上月下降 0.2%转为上涨 0.7%，影响

CPI上涨约 0.56 个百分点。受国际原油价格上涨影响，汽油和柴油价格上涨，春装新品上市，服装价

格上涨疫情好转后，出行需求有所增加，飞机票价格上涨。需要关注的是，非食品中，工业消费品

价格同比上涨 1.0%，为近一年来同比首次上涨，主要是汽油和柴油价格分别上涨 11.9%和 12.8%带动。 

猪肉拖累下 CPI 压力不显，但需要关注 PPI 向 CPI 的传导。在猪肉价格的拖累下，3 月 CPI 同比增速

仍在较低水平，从核心 CPI 同比增速来看，3 月上升的幅度较小，表明需求整体偏弱，短期内不会对

价格形成明显影响。我们认为年内 CPI 同比涨幅依然在政策目标范围内，不会对货币政策构成影响。

但需要关注的是其他方面的价格传导，一是国际大宗农产品价格上涨对我国食品价格的影响，未来

是否会影响包括粮食和食用油价格上升，二是以原油为代表的工业品价格上涨，是否经由 PPI 开始

向 CPI 传导。 

 

图表 1. CPI 和核心 CPI 同比走势  图表 2. 消费品和服务 CPI 当月同比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 3. CPI 环比走势  图表 4. CPI 同比走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 5. 2021 年 3 月食品烟酒内部同比价格走势分化  图表 6. 酒类价格 20213 月环比明显超过历史平均水平 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

PPI 

PPI 同比增速超预期。3 月 PPI 环比增长 1.6%，其中生产资料环比增长 2%，生活资料环比增长 0.2%。

3 月 PPI 同比增长 4.4%，较 2 月上行 2.7 个百分点，其中生产资料同比增长 5.8%，较 2 月上升 3.5 个百

分点，生活资料同比增长 0.1%，较 2 月上升 0.3 个百分点。PPIRM 同比增长 5.2%，较 2 月上升 2.8个

百分点，从构成来看，3 月同比增速较高的产品分别是有色金属材料（17.3%）、黑色金属（15.6%）、

化工原料（7.1%）、农副产品（6.2%），相较 2 月同比增速上升最快的是有色金属，上升了 7 个百分

点，化工原料价格较上升了 6.8 个百分点，目前仅有建筑材料价格同比下降。 

美国基建计划进一步推升了工业品涨价预期。3 月生产资料价格中，采掘业环比 1%，原材料业环比

3.9%，加工业环比 1.3%。调查的 40 个工业行业中，价格上涨的有 30 个，上涨面达 75%，下降的 6 个，

持平的 4 个。国际原油价格持续上行，带动国内石油相关行业价格涨幅扩大，石油和天然气开采业

价格、石油、煤炭及其他燃料加工业价格、化学原料和化学制品制造业价格涨幅分别扩大 2.3、0.8

和 3.2 个百分点。受进口铁矿石价格上涨、国内工业生产和投资需求上升等因素影响，黑色金属冶炼

和压延加工业价格上涨；近期国际市场铜、铝等有色金属价格上涨较多，推动国内有色金属冶炼和

压延加工业价格上涨。上述五个行业合计影响 PPI 上涨约 1.27 个百分点，占总涨幅的八成。据测算，

在 3 月份 4.4%的同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.0 个百分点，新涨价影响约为 3.4个百

分点。 
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国际大宗商品涨价向国内传导。3 月 PPI 同比增速上升幅度再次超出市场预期，从构成看，主要是原

油类产品、黑色金属和有色金属产品价格上涨的影响，从影响渠道来看，受美国大规模救助计划和

基建刺激计划影响，近期国际大宗商品价格上涨的传导影响显著。近期金融稳定委员会也提到关注

大宗商品价格走势，我们维持此前观点认为货币政策不会因为 PPI 上行而收紧，但如果 PPI 上行导致

工业上游出现大规模扩产，不排除货币政策将根据具体问题作出有针对性的调整。关注工业上游可

能出现过热的迹象。 

 

图表 7.  PPI 和 PPIRM 当月同比增长  图表 8. PPI 生产资料和生活资料当月同比走势 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表 9.  PPI 生产资料和生活资料环比走势  图表 10. PPIRM 构成当月同比 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 11.  生产资料价格强劲  图表 12. 耐用消费品和衣着增速上行 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

风险提示：全球通胀上行速度和幅度过快；全球流动性回流美债。 
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