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通胀重回“4”时代，预计二季度通胀延续下行趋

势 

事件： 

2020年 3月份，全国居民消费价格同比上涨 4.3%，重回“4”时代。3月份，食品烟酒类

价格同比上涨 13.6%，影响 CPI（居民消费价格指数）上涨约 4.10个百分点。食品中，畜

肉类价格上涨 78.0%，影响 CPI上涨约 3.44个百分点，其中猪肉价格上涨 116.4%，影响

CPI上涨约 2.79个百分点；水产品价格上涨 2.8%，影响 CPI上涨约 0.05个百分点；蛋类

价格上涨 1.9%，影响 CPI上涨约 0.01个百分点；鲜果和鲜菜价格分别下降 6.1%和 0.1%，

合计影响 CPI下降约 0.12个百分点。其他七大类价格同比四涨三降。其中，其他用品和

服务、教育文化和娱乐价格分别上涨 5.3%和 2.5%，医疗保健、生活用品及服务价格分别

上涨 2.2%和 0.3%；交通和通信、衣着、居住价格分别下降 3.8%、0.3%和 0.1%。 

点评：  

高通胀不能阻挡目前的利率下行趋势 

宽松政策是国内主基调。中国人民银行 4 月 3 日宣布，决定对中小银行定向降准 1 个百

分点，此次降准是年内的第三次降准，2020年 1月 6日下调金融机构存款准备金率 0.5个

百分点，释放长期资金约 8000多亿元；2020年 3月 16日再次定向降准，释放长期资金

5500亿元。三次降准共释放资金超过 17000亿元。 

另外央行还将金融机构在央行超额存款准备金利率从 0.72%下调至 0.35%，此次调降为

2008 年从 0.99%下调至 0.72%后的首次，超额准备金利率为我国实际“利率走廊”的下

限，超额准备金利率的下调使得我国的整个利率体系中枢值进入快速下行通道，近期 10

年期国债利率已经跌破 18年新低，银存间隔夜质押式回购（DR001）加权平均利率也大

幅下行，刷新历史新低至 0.7865%。 

存款基准利率下调目前仍可期待，4月 9日中共中央和国务院发文表示要稳妥推进存贷款

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，更好发挥国债收益率曲线定价基准作用。存款基准利率的下调可以在一定程度引导

市场利率下调，有效带动银行负债端成本的降低，更好的让利于中小企业，且昨日国务院

的发文更加进一步的强化了存款基准利率下调的预期。 

新冠肺炎疫情对中国经济造成的危害已经明确显现，宽松政策是国内的主基调，国内逆周

期政策近期也持续发力，国债收益率短期预计仍有下探空间。 

猪肉蔬菜价格高点已现，预计二季度通胀延续下行趋势，货币政策受当前通胀制约较小 

近几个月 CPI 同比的大幅上涨和猪肉价格的大幅上涨有密切关系。猪肉对于 CPI 的影响

权重较大，猪肉的权重占 CPI的 2.4%左右。蔬菜价格对于 CPI也有较大影响，蔬菜的权
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重占 CPI约 2.63%。 

农业部公布的数据显示，2020年 4月 1日至今猪肉价格均价为 45.76元/kg，2020年 3月

份猪肉平均价格 47.75元/kg，环比下跌超 4%。同时农业部数据显示，2月中旬以来，猪

肉价格已连续五周回落。随着生猪产能稳步恢复，猪肉供应将进一步得到改善，猪肉价格

波动下行是大势所趋。且 2019年 3月份之后猪肉月度价格越来越高（高基数），猪肉对

于 CPI的影响将渐渐减弱。 

蔬菜价格方面，以山东省物价局公布的蔬菜批发价格指数为衡量指标，进入 2020年 4月

份，蔬菜价格平均指数为 134.36，较 2020 年 3 月份环比减少超 6%，随着春节因素的消

失以及国内新冠肺炎疫情逐渐控制，国内蔬菜价格或延续回调趋势。 

综上，考虑到猪肉价格的高基数以及节假日效应的消失，CPI后续月份同比增速或将逐渐

下行，非食品端油价的下拉作用也较为明显。加速复产复工，恢复经济发展，把疫情造成

的损失降到最低限度是目前的主要工作，近期的降准降息也在一定程度显示了目前的通

胀是次要矛盾，通胀对宽松货币政策限制影响较小。 

国际粮食市场波动不断，但国内粮价预计受影响较小，对于 CPI预计影响较小 

随着疫情在全球蔓延，部分粮食出口国传出限制出口的信息，近日多个国家禁止部分粮食

出口，越南、柬埔寨、哈萨克斯坦等国宣布限制或禁止粮食出口，这些情况引发人们对粮

食安全以及价格波动的担忧。 

我国是世界第一大粮食生产国和消费国，2019 年中国粮食总产量 6.64 亿吨，比 2018 年

增加 0.9%，创历史最高水平。根据相关统计显示，在消费方面，中国口粮年均消费量为

2亿多吨，2019年中国小麦、玉米、大米三大主粮库存结余 2.8亿多吨，完全可以实现自

给自足，进口的大米、小麦占国内消费总量比例较小，国际市场对于中国粮食的供应影响

较小。 

4月 8日的中共中央政治局常务委员会会议也向市场传递了信心，会议强调我国农业连年

丰收，粮食储备充裕，完全有能力保证粮食和重要农产品供给。国内粮价预计受影响较小，

对于 CPI预计影响较小。 
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 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院“，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

 

 

 公司总部 

地址：广东省广州市越秀区东风东路761号丽丰大厦20层 

电话：400-6280-888  
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