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◼ 事件：中国 3 月 CPI 同比上升 0.4%，预期上升 0.19%，前值下降 0.2%。

3 月 PPI 同比上升 4.4%，预期上升 3.31%，前值上升 1.7%。 

◼ CPI 同比增速由负转正，非食品价格上涨影响较大。3 月 CPI 同比增速

由上月下降 0.2%转为上涨 0.4%。其中，翘尾因素的影响约为-0.6 个百分

点，较上月收窄 1.2 个百分点，翘尾负向影响有所减弱。食品价格同比

下降 0.7%，降幅较上月扩大 0.5 个百分点。具体来看，猪肉价格同比下

降 18.4%，降幅较上月扩大 3.5 个百分点。鸡肉（-8.6%）和鸭肉（-2.6%）

同比均有下降。羊肉（8.2%）、蛋类（3.4%）、鲜果（4.0%）等同比涨

幅均扩大。非食品价格同比增速由 2 月下降 0.2%到 3 月上涨 0.7%，影

响 CPI 上涨约 0.56 个百分点，是 CPI 同比增速由负转正的主要因素。具

体来看，汽油（11.9%）和柴油（12.8%）价格的大幅上涨带动工业消费

品价格同比上涨 1.0%，是近一年首次同比上涨。PPI 的波动对 CPI 的传

导影响显现。 

◼ CPI 环比增速由正转负，需求季节性回落或是主因。3 月 CPI 环比增速

由上月上涨 0.6%转为下降 0.5%。其中受春节假后食品需求回落的影响，

食品价格环比增速从上月上涨 1.6%转为下降 3.6%，影响 CPI 下降约 0.71

个百分点。分项看，猪肉供给端的持续改善，猪肉价格环比下降 10.9%。

3 月天气转暖，蔬菜生产逐渐恢复，鲜菜价格环比增速由负转正，环比

下降 14.5%。季节性需求回落导致鲜果和水产品等产品环比由涨转跌。

非食品价格环比上涨 0.2%，影响 CPI 上涨约 0.18 个百分点。分项看，

原油价格持续上行带动汽油（6.6%）和柴油（7.3%）环比上涨。春季新

装上市，服装价格环比增加 0.4%。疫情好转带动出行需求旺盛，机票价

格环比上涨 6.4%。 

◼ PPI同比涨幅继续扩大，环比涨幅显著。3 月 PPI 同比增长 4.4%，涨幅

扩大 2.7 个百分点，扩大幅度为近 11 年来的最高值。生产资料价格同比

上升 5.8%，涨幅扩大 3.5 个百分点；生活资料同比由负转正，同比上涨

0.1%。分行业看，黑色金属矿采选业（34.7%）、石油和天然气开采业

（23.7%）等同比涨幅较大。环比上， PPI 上涨 1.6%，涨幅较上月扩大

0.8 个百分点。原油价格的持续上行带动相关行业如石油和天然气开采

业（9.8%）等环比均有上涨。同时近期有色金属价格上涨明显，带动有

色金属冶炼及压延加工业环比上涨 4.5%。两种因素带动 PPI 环比走强。 

◼ CPI同比增速有望继续上行，PPI同比增速走稳。从 CPI 上看，虽翘尾

的负向影响将继续减弱，能繁母猪存栏的不断增加或将带动猪肉价格继

续下降，但 PPI 的波动传导或对 CPI 同比产生上行动能，我们预计短期

内 CPI 同比或继续上行。PPI 方面，近期国务院金融稳定发展委员会召

开会议强调要关注大宗商品价格走势，保持物价基本稳定，预计 PPI 同
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图 1：CPI 同环比  图 2：食品烟酒同比涨跌幅 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

图 3：PPI 同环比  图 4：PPI 生产、生活资料价格同比 

 

 

 

资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所  资料来源：wind 资讯，东莞证券研究所 

 

  

比增速或逐步走稳，需关注国际大宗商品的价格波动。 

◼ 风险提示：海外疫情发展，油价、有色金属价格大幅波动。 
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