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[table_main] 东海策略研究类模板 CPI、PPI 双双回落。3 月，CPI 当月同比 4.3%，前值 5.2%；环比-1.2%，

前值 0.8%；PPI 当月同比-1.5%，前值-0.4%；环比-1.0%，前值-0.5%。CPI

同比上涨幅度继续收窄符合判断，食品价格及非食品价格同比均有所回落导致

CPI 涨幅继续收窄。我们认为，国内疫情影响逐步退去后，食品供给端影响边

际上继续下降，CPI 一季度大概率为年内高点，二季度之后新涨价趋势暂缓，

同时基数上升，CPI 将逐步进入下降通道，预计全年中枢在 3%附近。PPI 同

比跌幅继续扩大，企业虽然逐步复工，但由于对疫情发展导致的经济形势悲观，

以及海外疫情快速蔓延导致需求仍弱。受疫情影响导致的悲观预期暂时可能仍

会持续影响需求，大宗商品需求恢复可能仍需时间，从全年来看，稳增长的硬

约束仍在，目前已经逐步进入政策密集出台期，财政赤字率、特别国债、地方

政府专项债三个抓手有望同步发力，基建需求有望回升，对大宗商品价格将形

成一定支撑，但外需年内可能都会压制需求。另一方面，原油价格可能也未必

会一直保持如此低的价格，一旦减产协议达成，原油价格大概率触底回升，但

总体价格可能仍然低于去年，对 PPI 压制。总的来看，我们认为 PPI 同比修

复可能在下半年。CPI、PPI 同比均出现回落，尤其是猪肉供给引起的结构性

通胀可能逐步消除，通胀对货币政策压力可能逐步减小，未来货币政策仍有空

间。 

3 月信贷放量。企业贷款明显回升。2020 年 3 月，新增人民币贷款 2.85

万亿元，同比多增 1.16 万亿元，环比多增 1.94 万亿元。实体信贷及企业贷款

支撑社融。3 月，新增社融 5.16 万亿元，同比多增 2.2 万亿元，环比多增 4.3

万亿元，社融存量增速跳升至 11.5%，较上月高 0.8 个百分点。M1、M2 增速

双双回升。3 月末，M2 增速同比 10.1%，前值 8.8%；M1 同比 5.0%，前值

4.8%。居民户及企业存款同比多增，尤其是居民户存款同比多增近 1.5 万亿

元，可能与疫情导致的消费减少进而存款增加有关，表明需求仍弱。未来，327

政治局会议定调，逆周期调节政策有望逐步加强，货币政策短期略偏宽松的方

向可能不变，同时随着 CPI 逐步走低，PPI 重回负区间，通胀对政策的制约有

所减弱，同时货币市场利率处于较低水平，表明资金仍多数滞留在金融系统之

内，OMO 利率下调，本月 LPR 也大概率会下行，随着货币政策传导疏通，

信贷有望保持高增长，全年扩信用可能是主基调之一。 

中央推进资本要素市场化配置。2020 年 4 月 9 日，中共中央、国务院颁

布了《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制的意见》。。意见要求，稳

妥推进存贷款基准利率与市场利率并轨，提高债券市场定价效率，健全反映市

场供求关系的国债收益率曲线。推动超大、特大城市调整完善积分落户政策，

放开放宽除个别超大城市外的城市落户限制，试行以经常居住地登记户口制

度。文件分别对土地、劳动力、资本、基数、数据等五大要素提出市场化改革

意见。中国经济增长处在高质量发展的转型中，通过政策刺激仅仅只能托底经

济，而只有依靠要素配置的市场化改革，完善要素市场化配置体制的改革，才

能找到经济增长的新动力，未来中国有望持续享受改革红利。 
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1.宏观点评 

1.1.CPI、PPI 双双回落 

3 月，CPI 当月同比 4.3%，前值 5.2%；环比-1.2%，前值 0.8%；PPI 当月同比-1.5%，

前值-0.4%；环比-1.0%，前值-0.5%。 

CPI 同比上涨幅度继续收窄符合判断，食品价格及非食品价格同比均有所回落导致

CPI 涨幅继续收窄。3 月，CPI 食品当月同比 18.3%，前值 21.9%。其中，猪肉同比涨幅

由上月的 135.2%回落至 116.4%，与高频数据显示猪价自 2 月下旬以来持续回落相一致，

受供给影响的此轮猪周期可能已接近见顶。春季时令菜上市，以及疫情逐步缓解后交通运

输逐步恢复，导致鲜菜价格同比涨幅由 10.9%下降至-0.1%，同时鲜果价格同比涨幅继续

为负。非食品价格方面，受原油价格大幅下降影响，交通和通信价格涨幅由-1.6%下降至

-3.8%，而衣着、居住同比价格涨幅也有所回落，医疗保健价格涨幅持平，生活用品及服

务、教育文化和娱乐价格同比涨幅扩大。整体来看，我们认为，国内疫情影响逐步退去后，

食品供给端影响边际上继续下降，CPI 一季度大概率为年内高点，二季度之后新涨价趋势

暂缓，同时基数上升，CPI 将逐步进入下降通道，预计全年中枢在 3%附近。 

PPI 同比跌幅继续扩大，企业虽然逐步复工，但由于对疫情发展导致的经济形势悲观，

以及海外疫情快速蔓延导致需求仍弱。从主要工业品价格来看，多数下跌。3 月 NYMEX

原油月平均价格为 30.84 美元/桶，较上月下降 19.82 美元；水泥价格指数 152.28，较上

月下降 7.82；上期有色金属价格指数 2528.49，较上月下降 218.47。整体来看，受疫情影

响导致的悲观预期暂时可能仍会持续影响需求，大宗商品需求恢复可能仍需时间，从全年

来看，稳增长的硬约束仍在，目前已经逐步进入政策密集出台期，财政赤字率、特别国债、

地方政府专项债三个抓手有望同步发力，基建需求有望回升，对大宗商品价格将形成一定

支撑，但外需年内可能都会压制需求。另一方面，原油价格可能也未必会一直保持如此低

的价格，一旦减产协议达成，原油价格大概率触底回升，但总体价格可能仍然低于去年，

对 PPI 压制。总的来看，我们认为 PPI 同比修复可能在下半年。 

CPI、PPI 同比均出现回落，尤其是猪肉供给引起的结构性通胀可能逐步消除，通胀

对货币政策压力可能逐步减小，未来货币政策仍有空间。 

图 1  (CPI同比和环比增速，%)  图 2  (食品和非食品 CPI同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

-2.00

0.00

2.00

4.00

6.00

20
17

-0
3

20
17

-0
6

20
17

-0
9

20
17

-1
2

20
18

-0
3

20
18

-0
6

20
18

-0
9

20
18

-1
2

20
19

-0
3

20
19

-0
6

20
19

-0
9

20
19

-1
2

20
20

-0
3

CPI:当月同比 CPI:环比 

-15.00

-5.00

5.00

15.00

25.00

20
17

-0
3

20
17

-0
6

20
17

-0
9

20
17

-1
2

20
18

-0
3

20
18

-0
6

20
18

-0
9

20
18

-1
2

20
19

-0
3

20
19

-0
6

20
19

-0
9

20
19

-1
2

20
20

-0
3

CPI:食品:当月同比 CPI:非食品:当月同比 



 

 

HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN                                                                                                   市场有风险，投资需谨慎 

[table_page] 宏观周报 

 
图 3  (PPI同比和环比增速，%)  图 4  (生产资料和生活资料价格同比增速，%) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，东海证券研究所  资料来源：国家统计局，东海证券研究所 

 

1.2.3 月信贷放量 

企业贷款明显回升。2020 年 3 月，新增人民币贷款 2.85 万亿元，同比多增 1.16 万亿

元，环比多增 1.94 万亿元。各项贷款余额同比增速 12.7%，较上月高 0.6 个百分点。贷款

分项中，不管是企业、居民还是短贷长贷均同比多增。分部门来看，居民户贷款增加 9892

亿元，同比多增 984 亿元，其中，短期贷款当月新增 5144 亿元，同比多增 850 亿元，房

贷当月新增 4738 亿元，同比多增 133 亿元。企业部门贷款当月新增 2.05 万亿元，同比多

增 9841 亿元，其中票据融资同比多增 1097 亿元，短贷同比多增 5651 亿元，长贷同比多

增 3070 亿元。企业长期贷款虽然同样放量，但结构上短期贷款及票据融资的贡献更大，

所以信贷虽然放量，但难言需求回升。 

实体信贷及企业贷款支撑社融。3 月，新增社融 5.16 万亿元，同比多增 2.2 万亿元，

环比多增 4.3 万亿元，社融存量增速跳升至 11.5%，较上月高 0.8 个百分点。分项来看，

对实体贷款新增 3.04 万亿元，同比多增 1.08 万亿元；非标融资新增 2208 亿元，同比多

增 1385 亿元，主要由新增未贴现银行承兑汇票贡献，当月新增 2818 亿元，而信托贷款及

委托贷款规模仍在萎缩；企业债券融资 9953 亿元，同比多增 6407 亿元，利率中枢下移，

企业债发行规模继续保持高增长；股票融资 197 亿元，同比多增 74.8 亿元；新口径下政

府债券融资 6363 亿元，同比多增 2951 亿元。 

M1、M2 增速双双回升。3 月末，M2 增速同比 10.1%，前值 8.8%；M1 同比 5.0%，

前值 4.8%。居民户及企业存款同比多增，尤其是居民户存款同比多增近 1.5 万亿元，可能

与疫情导致的消费减少进而存款增加有关，表明需求仍弱。 

总的来看，在 2 月受疫情影响，金融信贷投放低于预期之后，3 月随着复工进程加快，

企业信贷需求逐渐恢复。此外央行在疫情扩散之后，增加 8000 亿再贷款再贴现，近期又

增加面向中小银行的 1 万亿再贷款再贴现额度，普惠金融定向降准，降 OMO 利率等，货

币政策的宽松支撑 3 月信贷及社融的大幅增长。未来，327 政治局会议定调，逆周期调节

政策有望逐步加强，货币政策短期略偏宽松的方向可能不变，同时随着 CPI 逐步走低，PPI

重回负区间，通胀对政策的制约有所减弱，同时货币市场利率处于较低水平，表明资金仍

多数滞留在金融系统之内，OMO 利率下调，本月 LPR 也大概率会下行，随着货币政策传

导疏通，信贷有望保持高增长，全年扩信用可能是主基调之一。 
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图 5  (M1 和 M2 同比增速，%)  图 6  (新增人民币贷款及各项贷款余额同比，亿元，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 

 

图 7  (新增社会融资总量及同比变化，左：亿元，右：%)  图 8  (社会融资规模存量占比，%) 

 

 

 

资料来源：中国人民银行，东海证券研究所  资料来源：中国人民银行，东海证券研究所 
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2.国内外疫情情况 

全球确诊病例继续上升，中国确诊病例以境外输入为主。4 月 11 日当周，全球新冠肺

炎累计确诊病例 178.20 万例，较上周新增 57.82 万例，较上周多增 4.0 万例，上升速度继

续加快。同期中国累计确诊病例 82052 例，较上周新增 383 例，较上周多增 153 例，以

境外输入新增为主，其中 367 例为境外输入性确诊病例。 

欧美新增病例继续快上升，俄罗斯、印度疫情蔓延迅速。4 月 11 日当周，美国、法国、

英国、西班牙、德国、意大利、伊朗周新增确诊病例分别为 222053、39882、37406、36859、

29703、27639、14286 例。除英国以外，欧洲主要国家新增数量环比均少增，疫情相对

有所缓解。 

图 9  (全球新冠肺炎累计确诊及死亡病例，例，例)  图 10  (全球新冠肺炎当周新增及环比增加病例，例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所  资料来源：Wind、东海证券研究所 

 

图 11  (中国外全球主要国家新冠累计确诊病例，例) 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/4/4 
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图 12  (中国外全球主要国家新冠当周新增确诊病例，例)  图 13  (中国外全球主要国家新冠周环比新增确诊病例，例) 

 

 

 

资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/4/4  资料来源：Wind、东海证券研究所，截至 2020/4/4 
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