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摘要： 

➢ 疫情推动 CPI 涨幅超预期。3 月 CPI 上涨 1.5%，涨幅比上月扩大 0.6 个

百分点。本期 CPI 同比涨幅超市场预期主要有两个原因。一是 3 月以来

多地疫情防控措施收紧，囤货需求高涨与供货不足导致食品价格涨幅高

于季节性。3 月以来，多地实行封控措施，引发了居民囤积物资的需求，

但另一方面道路运输受阻、物流环节不畅致使物资供给出现紧缺。此消

彼长之下，可以看到 3 月 28 种重点蔬菜价格明显高于往年。二是地缘冲

突持续，推升能源价格以及部分农产品价格。受俄乌局势影响，国际原

油价格高位震荡。另外，俄乌双方均为粮食出口大国。3 月国际小麦、玉

米和大豆价格上涨，带动国内农产品价格上行。需要注意的是，本期 CPI

超预期的背后是价格结构性的分化。在疫情封控的影响下，接触性、社

交性消费受到抑制。核心 CPI 本期环比与上期持平，表明居民需求偏弱

的情况尚未改善。 

➢ 输入性通胀，叠加基建发力，PPI 环比上行。输入性通胀方面，国内石

油、有色金属等相关行业价格继续上涨，合计影响 PPI 上涨约 0.77 个百

分点，占总涨幅的七成。基建投资逐步发力，建筑材料价格有所回暖。下

游消费品价格分化。总体来看，在中上游原材料价格抬升的情况下，下

游企业的生存状况依然不佳。 

➢ 疫情封控与结构性通胀下，纾困政策亟需出台。涉疫地区封控的政策下，

结构性通胀直接影响居民的“钱袋子”。由于奥密克戎病毒 BA.2 变异株

的高传染性，截至 4 月 11 日，全国已有 18 个高风险地区和 244 个低风

险地区。如前文所述，封控管理会引发居民囤积物资的行为，再加上俄

乌战争推动部分农产品价格上升，食品价格大概率延续超季节性上涨。

另一方面，疫情防控冲击企业生产，进而对居民收入造成负面影响。疫

情防控以及物流受阻对部分企业生产形成压力。根据第一财经的报道，

多家上市公司表示疫情发生地的相关工作受到一定影响，疫情管控措施

甚至可能导致部分公司工厂停工停产。企业营收的下降可能会传导至员

工，对个人及家庭收入形成挤压。针对企业，政策应制定疫情管控中受

损市场主体的补偿措施，如减税降费、减免房屋租金、鼓励金融机构积

极开展各项金融支持措施，保住企业的现金流。针对居民，在抓好保供

的基础上向中低收入人群提供补助，如发放消费券、消费补贴等形式，

促进消费复苏。 

➢ 风险因素：疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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一、疫情推动 CPI涨幅超预期 

CPI 同比涨幅扩大。3月 CPI上涨 1.5%，涨幅比上月扩大 0.6 个百分点。去年价格变动的翘尾影响约为 0.4个百

分点，新涨价影响约为 1.1个百分点。从环比看，CPI由上月上涨 0.6%转为持平。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

本期 CPI同比涨幅超市场预期主要有两个原因。 

一是 3月以来多地疫情防控措施收紧，囤货需求高涨与供货不足导致食品价格涨幅高于季节性。3月食品价格由

上月上涨 1.4%转为下降 1.2%。在春节过后需求降温的规律下，食品价格一般会在 3 月迎来大幅的下跌。但本期

食品价格的下降幅度要显著小于往年的水平。3月以来，长春、深圳、上海等多地实行封控措施，引发了居民囤

积物资的需求，但另一方面道路运输受阻、物流环节不畅致使物资供给出现紧缺。此消彼长之下，3 月 28 种重

点蔬菜价格明显高于往年。 

图 1：CPI 涨幅扩大，核心 CPI 持平 

 

图 2：环比来看，CPI 八大分项有五项高于季节性水平 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

二是地缘冲突持续，推升能源价格以及部分农产品价格。受俄乌局势影响，国际原油价格高位震荡，3月布伦特

原油价格较上月上涨 21.0%。国内汽油、柴油和液化石油气价格分别上涨 7.2%、7.8%和 6.9%，影响 CPI 上涨约

0.29个百分点，交通通信分项环比上涨 1.6%。另外，俄乌双方均为粮食出口大国。3月国际小麦、玉米和大豆月

均价格分别上涨 27.6%、15.0%、5.6%，带动国内农产品价格上行。 

图 3：3 月 28 种重点蔬菜价格高于往年水平 

 

图 4：上海、吉林、广东的货运流量指数骤降 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

另一方面，居民需求偏弱的情况尚未改善。本期 CPI 超预期的背后是价格结构性的分化。在疫情封控的影响下，

接触性、社交性消费受到抑制。服务价格由上月持平转为下降 0.2%，飞机票、电影及演出票、交通工具租赁费和

旅游价格分别下降 10.0%、7.6%、3.5%和 2.6%。核心 CPI本期环比与上期持平，表明居民需求偏弱的情况尚未改

善。 

 

二、输入性通胀，叠加基建发力，PPI 环比上行 

PPI 环比连续两个月上行。PPI 上涨 8.3%，涨幅比上月回落 0.5个百分点。其中，生产资料价格上涨 10.7%，涨

幅回落 0.7 个百分点；生活资料价格上涨 0.9%，涨幅与上月相同。从环比看，生产资料价格上涨 1.4%，涨幅扩

大 0.7个百分点；生活资料价格上涨 0.2%，涨幅扩大 0.1个百分点。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

图 5：国际农产品价格上涨 

 

图 6：PPI 同比延续下降趋势 
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输入性通胀，叠加基建发力，中上游 PPI 环比涨幅扩大。PPI 采掘工业环比增长 4.8%，上月为 1.3%，原材料工

业环比 2.9%，涨幅较上月扩大 1个百分点。输入性通胀方面，国内石油、有色金属等相关行业价格继续上涨。其

中石油和天然气开采业价格上涨 14.1%，石油煤炭及其他燃料加工业价格上涨 7.9%，化学纤维制造业价格上涨

2.0%，化学原料和化学制品制造业价格上涨 1.8%；有色金属冶炼和压延加工业价格上涨 2.7%。上述行业合计影

响 PPI 上涨约 0.77 个百分点，占总涨幅的七成。基建投资逐步发力，建筑材料价格有所回暖。黑色金属冶炼和

压延加工业价格环比上涨 1.4%，上期为上涨 0.7%；非金属矿物制造业环比下降 0.2%，降幅缩窄 0.8 个百分点。 

下游价格的传导有所加快。代表下游制造业的 PPI 加工工业环比上涨 0.4%，涨幅较上月回升 0.3 个百分点。下

游消费品价格分化。食品类与一般日用品类价格环比分别上涨 0.5%、0.4%，对应 CPI中的食品分项与生活用品，

也就是说，这两项的价格上涨来源于疫情下居民的短期囤货需求。而衣着、耐用消费品价格没有出现上涨。总体

来看，在中上游原材料价格抬升的情况下，下游企业的生存状况依然不佳。 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

三、疫情封控与结构性通胀下，纾困政策亟需出台 

涉疫地区封控的政策下，结构性通胀直接影响居民的“钱袋子”。由于奥密克戎病毒 BA.2 变异株的高传染性，截

至 4月 11日，全国已有 18个高风险地区和 244个低风险地区。在动态清零的大方针下，对涉疫地区将持续采取

封控管理。如前文所述，封控管理会引发居民囤积物资的行为，再加上俄乌战争推动部分农产品价格上升，食品

价格大概率延续超季节性上涨。 

另一方面，疫情防控冲击企业生产，进而对居民收入造成负面影响。疫情防控以及物流受阻对部分企业生产形

成压力。根据第一财经的报道，多家上市公司表示疫情发生地的相关工作受到一定影响，疫情管控措施甚至可

能导致部分公司工厂停工停产。例如 4月 9日，蔚来发布说明称，受疫情影响，蔚来整车生产已经暂停；长城

汽车在近期表示，多家零部件供应商受到波及，导致工厂产能受限。企业营收的下降可能会传导至员工，对个

人及家庭收入形成挤压。 

 

 

 

 

 

 

图 7：中上游 PPI 环比涨幅对比中下游环比涨幅 
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资料来源:万得，信达证券研发中心 

注释：2021 年为两年平均增速。 

 

疫情封控与结构性通胀下，纾困政策亟需出台。针对企业，政策应制定疫情管控中受损市场主体的补偿措施，如

减税降费、减免房屋租金、鼓励金融机构积极开展各项金融支持措施，保住企业的现金流。针对居民，在抓好保

供的基础上向中低收入人群提供补助，如发放消费券、消费补贴等形式，促进消费复苏。 

 

 

资料来源:万得，信达证券研发中心 

 

 

 

 

图 8：居民各类收入增速未回到疫情前水平 

 

图 9：2022 年一季度居民消费倾向下降 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_40109
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