
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.ykzq.com  1 / 7 

 
   证券研究报告 | 宏观研究 

 

   

 宏观研究 

 
防范通缩风险 

2020 年 04 月 10 日  投资要点 
  

分析师：李奇霖 
执业编号：S0300517030002 
电话：010-66235770 
邮箱：liqilin@ykzq.com 

分析师：张德礼 
执业编号：S0300518110001 
电话：010-66235780 
邮箱：zhangdeli@ykzq.com  
 

近期报告  

《江浙地区的小微金融给我们什么启示》

2020-03-20 

《粤港澳大湾区制造业如何转型升级——

粤港澳大湾区研究系列之 13》2020-03-25 

《 赤 字 、 特别 国 债与 消 费 驱动 》

2020-03-27 

《 52 的 PMI 意味着经济复苏吗》

2020-03-31 

《深圳如何建设先行示范区——粤港澳大

湾区研究系列之 14》2020-03-31  

 

  

防范通缩风险 

工业品通缩压力持续，劳动力从可贸易部门向非贸易部门转移拉低服务价格。

食品项中，粮食对 CPI 的影响不大，鲜菜和鲜果由于季节性规律，通常也不

会带来一个季度以上的 CPI 通胀，猪肉价格高位运行但波动下降，从同比角

度看猪价对 CPI 的影响将趋弱。 

当前物价的核心矛盾是通缩而不是通胀，而通缩的背后是无数人的生计问题。

政策需加快逆周期调节，通过财政扩张稳定总需求，以消费券补贴居民消费、

对受疫情影响严重的特定地区和特定行业定向支持等方式，尽快恢复经济。 

 

风险提示： 

海外疫情失控 
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3 月 CPI 同比 4.3%，低于前值 5.2%，也低于市场预期的 4.7%。翘尾为 3.3%，新

涨价因素为 1.0%。 

随着交通物流恢复和天气转暖，食品价格补跌，带动 3 月 CPI 环比超季节性回落。

一般来说，春节所在月份是消费需求的高峰，因此春节所在月份的 CPI 环比一般都会明

显上行，此后开始回落。2012 年以来有四次春节落在 1 月，前三次 2 月的 CPI 环比都

较当年 1 月环比明显下跌。 

今年由于新冠疫情阻碍了交通运输，2 月环比仍然高达 0.8%，远超前三次的均值

0.1%。疫情好转后物流梗阻逐步打通，叠加天气转暖，3 月食品等的价格补跌，CPI 环

比下降 1.2%，比前三个相似年份的 3 月 CPI 环比均值低了 1 个百分点。 

图表1：随着交通物流恢复和天气转暖，3 月 CPI 环比超季节性回落 

 

资料来源：Wind，粤开证券 

3 月食品价格环比为-3.8%，前值 4.3%。导致 CPI 波动较大的猪肉、鲜菜和鲜果这

三个分项，CPI 环比分别从 2 月的 9.3%、9.5%和 4.8%，变为-6.9%、-12.2%和-0.2%。 

3 月 CPI 食品烟酒项同比 13.6%，影响 CPI 同比上涨 4.1 个百分点。食品项中，猪

肉同比从 135.2%下降至 116.4%，但仍是 CPI 的最核心支撑，拉动 CPI 同比 2.79 个百

分点，贡献率为 64.9%。鲜菜项环比下跌 12.2%，同比也从 10.9%下跌至-0.1%。 

除食品烟酒外的七大项，同比上涨 0.1%。因国际油价下跌，交通和通信项的 CPI

同比，从-1.6%下滑至-3.8%。其它用品和服务 CPI 同比 5.3%，一方面是因为低基数，

另一方面可能与疫情之下，一些服务涨价有关。 

3 月核心 CPI 同比 1.2%，较 2 月的低点 1.0%小幅回升，驱动因素是复工复产有序

推进，供需结构阶段性好转。但从 3 月官方 PMI 和高频指标看，当前经济动能羸弱，核

心 CPI 同比的反弹可能不具有持续性。 

3 月 PPI 环比-1.0%，同比-1.5%，工业品通缩加剧。和以往一样，波动主要由生产

资料贡献，3 月它的同比、环比分别为-2.4%和-1.2%。 

从 PPI 的数据中，我们需要关注三点： 

第一，去年四季度开始的经济弱复苏被疫情中断，疫情一季度主要影响内需，二季
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度疫情海外扩散对出口和产业链的影响将明显体现。企业应对复苏主动补的库存现在成

为了负担，后续有比较强的去库存诉求，工业品的通缩还将持续。据此我们也可以推断，

在总需求企稳反弹并带动工业品库存去化之后，工业企业生产才有可能完全恢复。 

第二，库存压力下，3 月上游的采掘工业、原材料工业和加工工业，环比跌幅都在

扩大。这意味着即使后续终端需求恢复，也无需担忧工业消费品带来的 CPI 通胀压力。

何况在当前杠杆率高位、外需环境恶化、对增长和收入预期不乐观的情况下，报复性的

消费和投资均难以持续。 

第三，油价暴跌缓解了企业的成本压力。北京时间 4 月 9 日晚上关于减产协议的消

息频出，导致国际油价震荡，后续需要关注 OPEC+是否会达成阶段性减产协议。但无论

是否达成减产协议，可以确定的是全球经济陷入衰退后，联合减产越来越脆弱，2020 年

油价中枢将大幅低于 2019 年。 

不过按照现行国内成品油定价机制，如果国际油价长期低于 40 美元/桶，国际低油

价对国内 CPI 和 PPI 的影响有限。 

我们认为，尽管 CPI 同比仍在 3%以上，但下一阶段物价的核心矛盾是防范通缩而

不是通胀。 

第一，工业品通缩将进一步加剧。目前工业企业核心的问题是库存积压和产能过剩，

疫情海外扩散进一步加剧了这种压力。截至北京时间 4 月 9 日，除中国外共有 17 国累

计确诊病例数超过 1 万人，中国对这 17 国的出口占总出口的比例多年在 40%以上。海

外疫情扩散拖累中国出口，今年出口增速大概率会低于 2009 年的-16.0%。 

图表2：疫情海外扩散，加剧中国出口压力 

 

资料来源：Wind，粤开证券 

当务之急是扩大内需拉动总需求，但地方政府、居民和企业部门的杠杆率都处于高

位，逆周期调节只有靠财政扩张，这很难对冲其它需求放缓。 

第二，可贸易部门萎缩，劳动力向服务业转移，拉低服务价格。出口产业链直接和

间接的就业人数 1.8 亿人，海外需求收缩，以及全球经济衰退后的贸易摩擦加剧，影响

中国的可贸易部门就业，尤其是劳动密集型产业就业。可贸易部门岗位需求减少后，劳

动力将以更为灵活的方式向服务业转移，比如兼职、从事个体经营等，这会拉低服务价
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格。 

第三，粮食对 CPI 的影响不大，也无需屯粮。近期部分国家，如越南、埃及等宣布

禁止粮食等农产品出口，引起了粮食是否会推动 CPI 通胀的讨论。我们认为，即使是全

球化倒退、粮食贸易量下降，对国内 CPI 通胀的影响也很有限，因为中国的主粮基本靠

自给自足。2019 年小麦、稻谷、玉米这三大主粮的消费量分别为 1.11 亿吨、2.03 亿吨

和 3.08 亿吨，进口量分别为 370 万吨、326 万吨和470 万吨，进口依存度分别只有 3.3%、

1.6%和 1.5%。如果真的爆发大规模粮食禁运，中国大概率也会出台政策鼓励和引导种

植主粮，因此无需担忧粮价大涨。 

第四，鲜菜、鲜果短期可能推升 CPI 同比，但由于它们价格有季节性规律，通常不

会带来一个季度以上的 CPI 通胀。 

鲜菜和鲜果的 CPI 同比波动大，但它们的环比具有季节性规律。这种规律一是来自

于天气对种植和运输的影响，二是来自于需求的短期变化，比如春节期间蔬菜和水果的

消费增加等。鲜菜和鲜果的价格短期可能出现超季节性的变化，但在一个季度内通常会

回归正常，比如 2018 年夏天寿光洪灾后的蔬菜价格，以及 2019 年春天海南、广东等水

果产区遇严寒天气后的水果价格，都符合这样的规律。因此，判断 CPI 的中长期趋势时，

无需担忧蔬菜和鲜果这些农产品是否会导致通胀或者通缩。 

第五，猪肉价格会继续高位运行，但波动会下降，而且由于高基数，同比将趋于回

落。 

中国生猪养殖长期以散养为主，这种供给分散的市场接近完全竞争，结果是猪肉价

格波动大且具有明显的周期性，即我们通常说的猪周期。非洲猪瘟彻底改变了中国的生

猪养殖格局，其病毒的高传染性、高致死率使得中小型养殖场不堪一击，防疫标准大大

提高了生猪养殖门槛。 

这导致的结果，一是生猪存栏可能长期处于低位，二是行业集中度提高后，大型养

殖场可以采取反周期的补栏策略，比如价格处于猪周期顶部时减少补栏，而处于底部时

增加补栏，这种和散养户“追涨杀跌”的差异化策略可以平抑生猪供给和猪肉价格波动。 

总的来说，工业品通缩压力持续，劳动力从可贸易部门向非贸易部门转移将拉低服

务价格。食品项中，粮食对 CPI 的影响不大，鲜菜和鲜果由于季节性规律，通常也不会

带来一个季度以上的 CPI 通胀，猪肉价格高位运行但波动下降，从同比角度看猪价对 CPI

的影响将趋弱。 

当前物价的核心矛盾是通缩而不是通胀，而通缩的背后是无数人的生计问题。政策

需加快逆周期调节，通过财政扩张稳定总需求，以消费券补贴居民消费、对受疫情影响

严重的特定地区和特定行业定向支持等方式，尽快恢复经济。 
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