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魏伟；陈骁；郭子睿 

 

3月份物价数据点评： 

CPI通胀延续回落，PPI通缩压力加大 

 核心摘要 

1)   3月份 CPI同比和环比皆呈现回落，其中环比由上月的 0.8%转为下降 1.2%，降幅创 2003年以来最大幅度，远远

超过季节性因素。国内疫情形势的大幅好转，物流恢复畅通，供给逐渐企稳，居民囤货需求下降，是导致 CPI回落的主

要原因。从类别看，食品中，鲜菜价格下降 12.2%，影响 CPI下降约 0.39个百分点；猪肉价格下降 6.9%，影响 CPI下

降约 0.36个百分点，二者是导致食品价格环比回落的主要因素。 

2）3月份 PPI同比和环比跌幅都较上月扩大，通缩压力增加。PPI通缩压力增加主要受国际大宗商品价格下行等因素影

响，原油、钢材和有色金属等行业产品价格降幅有所扩大。石油和天然气开采业降幅扩大 6.0个百分点、石油、煤炭及其

他燃料加工业降幅扩大 3.4个百分点、有色金属冶炼和压延加工业降幅扩大 2.0个百分点、黑色金属冶炼和压延加工业降

幅扩大 0.5个百分点。上述四个行业合计影响 PPI下降约 0.67个百分点。 

3）展望后市，CPI同比高峰已过，后续将延续下行态势。3月份国际粮价上涨，但我国主要粮食储备较高，国内粮价与

国际粮价联动低，短期对通胀影响较少。IMF在 4月 9日春季年会开场致辞中表示，2020年全球经济将出现急剧下滑，

将比大萧条时期更加严重。全球经济陷入深度衰退，将大大压低大宗商品的价格，工业品延续去库存，PPI通缩压力增加。 

4）当前物价组合体现为 CPI 虽然处于高位，但会逐季回落，核心 CPI 依然低迷；PPI 通缩压力增加，这有利于宏观逆周期调控

政策发力。当前的政策组合特点是“货币宽松先行，财政逐渐落地”，货币政策连续降准和降息之后，市场更为关注存款基准利

率的调整。随着 CPI 通胀继续下行，存款基准利率调整的可能性也在加大。 

 

2020 年 4月 10日，国家统计局公布了 2020 年 3月物价数据：3月份 CPI 同比 4.3%（上期 5.2%），环比-1.2%；PPI 同比

-1.6%（上期-0.4%），环比-1.1%。 

 CPI 环比转降，CPI 同比高峰已过 

2020 年 3 月份 CPI 同比上涨 4.3%，涨幅比上月下降 0.9 个百分点；CPI 环比由 0.8%转为-1.2%，通胀压力逐渐缓解。                 

从同比拉动因素来看，食品烟酒类价格同比上涨 13.6%，影响 CPI 上涨约 4.10 个百分点，仍是主要拉动因素。随着复工复

产的推进，国家物流恢复正常，居民囤货需求下降，鲜果和鲜菜价格分别下降 6.1%和 0.1%。此外，受原油价格大幅下降的

影响，交通和通信同比出现较大幅度的下降。 

从环比来看，食品烟酒类价格环比下降 2.7%，影响 CPI 下降约 0.90 个百分点，是导致 CPI 环比转降的主要原因。食品中，

鲜菜价格下降 12.2%，影响 CPI 下降约 0.39 个百分点；猪肉价格下降 6.9%，影响 CPI 下降约 0.36 个百分点，二者是导致

食品价格环比回落的主要因素。其他七大类价格环比只有其他用品和服务、医疗保健价格分别上涨 0.4%和 0.2%；其余皆出

现不同程度的下降，交通和通信、居住价格分别下降 2.5%和 0.3%，衣着、生活用品及服务、教育文化和娱乐价格均下降

0.1%。 
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 CPI 同比将继续回落，货币延续宽松 

3 月 CPI 环比创 2003 年以来最大降幅，这远超季节性因素解释。2 月份食品价格的上涨既有居民因为疫情囤货需求增

加，也有物流不畅通供给约束较大的影响，这两点因素在三月份都得到不同程度的缓解。疫情形势的大幅好转，国内物

流恢复畅通，供给逐渐企稳，居民囤货需求下降。往后看，CPI 同比高峰已过，后续将延续下行态势。3 月份国际粮价

上涨，但我国主要粮食储备较高，国内粮价与国际粮价联动低，短期对通胀影响较少。 

扣除食品和能源价格的核心 CPI 环比由上月下降 0.1%转为下降 0.2%，同比上涨 1.2%，处于较低水平，这意味着总需

求依然较为低迷，逆周期调控政策仍将加码。当前海外疫情仍在蔓延，拐点尚未出现，二季度我国外需大幅收缩，进一

步加大经济下行压力。货币政策宽松除降准和 OMO-MLF 利率下调外，市场更为关注存款基准利率的调整。制约存款

基准利率下调的一个因素就是通胀处于高位，如果继续下调存款基准利率，会损坏储户的福利水平。随着 CPI 通胀继续

下行，存款基准利率调整的可能性也在加大。短期预测，4月份 CPI 同比增速为 4.1%。      

 全球经济料将陷入衰退，PPI 通缩压力较大 

从同比看，PPI 下降 1.5%，降幅比上月扩大 1.1 个百分点。其中，生产资料价格下降 2.4%，降幅扩大 1.4 个百分点。

从环比看，PPI 下降 1.0%，降幅比上月扩大 0.5 个百分点。其中，生产资料价格下降 1.2%，降幅扩大 0.5 个百分点。

从调查的 40个工业行业大类看，价格上涨的有 10 个，下降的 28 个，持平的 2个。受国际大宗商品价格下行等因素影

响，原油、钢材和有色金属等行业产品价格降幅有所扩大。其中，石油和天然气开采业下降 17.0%，扩大 6.0 个百分点；

石油、煤炭及其他燃料加工业下降 7.8%，扩大 3.4 个百分点；有色金属冶炼和压延加工业下降 3.5%，扩大 2.0 个百分

点；黑色金属冶炼和压延加工业下降 1.9%，扩大 0.5 个百分点。上述四个行业合计影响 PPI 下降约 0.67 个百分点。农

副食品加工业价格由涨转降，下降 0.5%。 

展望后市，OPEC+会议能否达成减产协议还存在不确定性，原油价格料将保持当前价格低位震荡。IMF 在 4 月 9 日春

季年会开场致辞中表示，2020 年全球经济将出现急剧下滑，将比大萧条时期更加严重。全球经济陷入深度衰退，将大

大压低大宗商品的价格，工业品延续去库存，PPI 通缩压力增加。当前物价组合体现为 CPI 虽然处于高位，但会逐季回

落，PPI 通缩压力增加，这有利于宏观逆周期调控政策发力。短期预计 4月 PPI 同比增速为-1.7%。 

图表1 CPI同环比走势（%） 图表2 PPI同环比走势（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表3 CPI食品价格分项环比涨幅（%） 图表4 CPI非食品价格分项环比涨幅（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表5 猪肉价格同比涨幅回落（%） 图表6 PPI生产资料和生活资料环比变化（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 

图表7 PPI-CPI负裂口持续扩张（%） 图表8 CRB指数与 PPI双双回落（%） 

  

资料来源：WIND，平安证券研究所 资料来源：WIND，平安证券研究所 
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图表9 分行业 PPI环比情况（%） 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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