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疫情影响下通胀继续下行——3月价格
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研究结论 

事件：4 月 10 日统计局公布最新价格数据，3 月 CPI 同比 4.3%，前值 5.2%，

PPI同比-1.5%，前值-0.5%。 

 1月触顶之后，CPI继续回落，本月较上月低 0.9个百分点。具体来看各个细

分项：（1）猪肉上涨缓和，3月同比 116.4%，前值 135.2%，既得益于当前

猪肉价格绝对水平走低（3 月外三元生猪市场价月均值 36.4 元/千克，前值

38.6元/千克），也是由于去年基数的上升导致同比涨幅减小；（2）牛肉、羊

肉涨幅仍然较高，分别录得 21.7%、12.1%，前值 21.1%、11.2%；鲜菜价格

较大幅度走低，本月录得-0.1%，前值 10.9%，鲜果也停留在低位（-6.1%，

前值-5.6%）；（3）海外油价大幅下跌的背景下，交通工具用燃料同比-14.6%，

前值-2.3%；（4）疫情影响下服务类价格部分修复但仍不及原来水平，3月核

心 CPI 录得 1.2%，前值 1%，去年平均 1.6%，服务 CPI 录得 1.1%，前值

0.6%，去年平均 1.7%。 

 展望之后走势，（1）4 月至今 36 个城市猪肉平均零售价同比 98.8%，3 月

109.7%，猪肉平均批发价同比 124.7%，前值 145.8%，均呈现较大幅度下降；

（2）原油价格近期波动较大，新的减产框架协议已经形成但减产幅度不及之

前的市场预期，墨西哥对协议存在异议，同时各国疫情爆发导致的对需求下行

担忧的仍在，导致油价依旧处于低位，ICE布油年初至今已下跌 51.5%，预计

国内成品油价格短期将维持在“地板价”；（3）核心 CPI预计将持续提高，

原因一方面在于国内“外防输入”为主，需求的修复可能领先于供给，另一方

面，近期货币政策频频发力，流动性进一步改善，而以往 M1 往往领先于核

心 CPI（M1对整体 CPI的领先性近几年已不明显）。但在当前这种猪价、油

价波动较大的背景下，核心 CPI的变化难以主导整体通胀走势：2013年以来

两者几乎不相关，2017年以来更是呈现弱负相关。综合以上几点，今年 CPI

预计仍将维持下行态势。 

 PPI 如期下行，一方面由于 3 月疫情仍在，经济供需两弱，环比增速进一步

下滑（-1%，前值-0.5%），另一方面二季度本身就是基数压力较大的区间（接

下来的 4-6月基数压力还将进一步增大）。生产资料中，采掘工业 PPI同比-

4%，前值 1.1%，原材料工业-5.2%，前值-2.2%，加工工业-1.2%，前值-0.7%，

上游的下滑较中游更为明显，生活资料中，食品类 4.5%，前值 5.1%，衣着类

-0.5%，前值-0.3%，一般日用品 0.1%，前值 0.1%，耐用消费品-1.9%，前值

-2%，体现出更强韧性，尤其是一般日用品和耐用消费品。 

 展望后续 PPI：（1）中高频数据的角度，4月以来中国大宗商品价格指数同

比-19.8%，前值-7.7%，能源（-45.7%，前值-28.3%）、钢铁（-13.8%，前

值-9%）、矿产（-13.8%，前值-5.8%）、有色（-19.8%，前值-16.6%）不同

程度下滑，其中钢铁、矿产环比跌幅也在扩大；（2）相较 CPI，油价对 PPI

的影响更大，短期也构成压制；（3）货币增速领先于 PPI，尽管本月 M1增

速较上月提高（5%，前值 4.8%），但仍处于历史较低水平，货币增速对工

业品价格的提振仍待时日。综上，我们认为二季度 PPI仍存在较大下行压力。 

风险提示 

 海外疫情持续发酵，外需下行等因素导致 PPI下行压力加剧； 

 产业链各环节修复不同步，导致不同行业价格分化。 
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图 1：CPI与核心 CPI走势（%）  图 2：消费品与服务 CPI（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 3：MI与整体通胀（%）  图 4：MI与核心通胀（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 5：猪价（元/千克）与 CPI预测水平（%）  图 6：PPI走势（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 
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图 7：PPI与 M1增速（%）  图 8：PPI与油价（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所  数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2
00
3-

01

2
00
4-

01

2
00
5-

01

2
00
6-

01

2
00
7-

01

2
00
8-

01

2
00
9-

01

2
01
0-

01

2
01
1-

01

2
01
2-

01

2
01
3-

01

2
01
4-

01

2
01
5-

01

2
01
6-

01

2
01
7-

01

2
01
8-

01

2
01
9-

01

2
02
0-

01

PPI当月同比 M1同比

-100

-50

0

50

100

-10

-5

0

5

10

15

2
00
3-

01
2
00
4-

02
2
00
5-

03
2
00
6-

04
2
00
7-

05
2
00
8-

06
2
00
9-

07
2
01
0-

08
2
01
1-

09
2
01
2-

10
2
01
3-

11
2
01
4-

12
2
01
6-

01
2
01
7-

02
2
01
8-

03
2
01
9-

04

PPI当月同比

英国布伦特原油现货价月均值同比（右）



 
 
 

 

 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_5840


