
宏观分析

通胀数据不及预期 货币政策继续宽松

事件回顾：

国家统计局发布数据显示，2020 年 3 月份，全国居民消费价格同比

上涨 4.3%。其中，城市上涨 4.0%，农村上涨 5.3%；食品价格上涨 18.3%，
非食品价格上涨 0.7%；消费品价格上涨 6.2%，服务价格上涨 1.1%。一

季度，全国居民消费价格比去年同期上涨 4.9%。
3 月份，全国居民消费价格环比下降 1.2%。其中，城市下降 1.2%，

农村下降 1.3%；食品价格下降 3.8%，非食品价格下降 0.4%；消费品价

格下降 1.7%，服务价格下降 0.3%。
2020 年 3 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.5%，环比下

降 1.0%；工业生产者购进价格同比下降 1.6%，环比下降 1.1%。一季度，

工业生产者出厂价格比去年同期下降 0.6%，工业生产者购进价格下降

0.8%。
数据点评：

一、CPI 环比由涨转降，同比涨幅回落

3 月复工复产逐步加快，交通物流逐渐恢复，保供稳价措施持续加力。

从环比看，CPI 由上月上涨 0.8%转为下降 1.2%。其中，食品价格由上月

上涨 4.3%转为下降 3.8%，影响 CPI 下降约 0.90%，是带动 CPI 由涨转降

的主要因素。食品中，粮食价格持平；鲜菜价格下降 12.2%；猪肉价格

下降 6.9%；鸡蛋、水产品和鲜果价格分别下降 5.1%、3.5%和 0.2%。非

食品价格下降 0.4%，降幅比上月扩大 0.2%，影响 CPI 下降约 0.32%。非

食品中，汽油、柴油和液化石油气价格分别下降 9.7%、10.5%和 4.3%；
飞机票价格下降 28.5%。从同比看，CPI 上涨 4.3%，涨幅比上月回落 0.9%。
二、PPI 环比、同比降幅均有所扩大

从环比看，PPI 下降 1.0%，降幅比上月扩大 0.5%。其中，生产资料价格

下降 1.2%，降幅扩大 0.5%；生活资料价格由平转降，下降 0.2%。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。从同比看，PPI 下降 1.5%，降幅比上月

扩大 1.1%。其中，生产资料价格下降 2.4%，降幅扩大 1.4%；生活资料

价格上涨 1.2%，涨幅回落 0.2%。据测算，在 3 月份 1.5%的同比降幅中，

去年价格变动的翘尾影响约为 0，新涨价影响约为-1.5%。1―3 月平均，

PPI 比去年同期下降 0.6%。
三、通胀水平若持续回落，会为货币政策（降准、降息等）腾挪空

间，资金中长期将维持宽松水平。PPI 持续下降，显示通缩情况较为明

显，受需求疲弱影响总体仍将维持弱势，短期数据持续回正难度较大。
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1、2020 年 1 月 CPI、PPI 数据点评

—短期 CPI同比数据仍将高位运行

2、2020 年 2 月 CPI、PPI 数据点评

—CPI涨幅虽有回落但仍处较高位置

3、2020 年 3 月制造业及非制造业 PMI 数据点评

—经济数据仍然有较大压力
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2020 年 3 月份，全国居民消费价格同比上涨 4.3%。其中，城市上涨 4.0%，农村上涨 5.3%；
食品价格上涨 18.3%，非食品价格上涨 0.7%；消费品价格上涨 6.2%，服务价格上涨 1.1%。一

季度，全国居民消费价格比去年同期上涨 4.9%。
3 月份，全国居民消费价格环比下降 1.2%。其中，城市下降 1.2%，农村下降 1.3%；食品

价格下降 3.8%，非食品价格下降 0.4%；消费品价格下降 1.7%，服务价格下降 0.3%。

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%。
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3 月份，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。食品中，鲜菜价

格下降 12.2%，影响 CPI 下降约 0.39 个百分点；畜肉类价格下降 5.2%，影响 CPI 下降约 0.41
个百分点，其中猪肉价格下降 6.9%，影响 CPI 下降约 0.36 个百分点；蛋类价格下降 4.3%，影

响 CPI 下降约 0.02 个百分点；水产品价格下降 3.5%，影响 CPI 下降约 0.07 个百分点。

其他七大类价格环比两涨五降。其中，其他用品和服务、医疗保健价格分别上涨 0.4%和
0.2%；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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2020 年 3 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 1.5%，环比下降 1.0%；工业生产者购进价

格同比下降 1.6%，环比下降 1.1%。一季度，工业生产者出厂价格比去年同期下降 0.6%，工业

生产者购进价格下降 0.8%。
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工业生产者出厂价格中，生产资料价格同比下降 2.4%，降幅比上月扩大 1.4 个百分点，

影响工业生产者出厂价格总水平下降约 1.79 个百分点。其中，采掘工业价格下降 4.0%，原

材料工业价格下降 5.2%，加工工业价格下降 1.2%。生活资料价格同比上涨 1.2%，涨幅比上

月回落 0.2 个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.32 个百分点。其中，食品价

格上涨 4.5%，衣着价格下降 0.5%，一般日用品价格上涨 0.1%，耐用消费品价格下降 1.9%。

3 月工业生产者主要行业出厂价格

数据来源：wind（由华龙证券研究部汇总整理编制）
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