
 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 1 

 

 
[Table_Title] 

CPI 温和抬升，PPI 延续回落 
[Table_Title2] ──3月物价数据分析 

 
[Table_Summary] 事件概述 

2022 年 4 月 11 日，国家统计局公布 2022 年 3月份 CPI 与 PPI 数据。CPI同比 1.5%，预期值 1.3%，前值 0.9%；PPI同比

8.3%，预期值 8.1%，前值 8.8%；  

 

投资观点 

► 大宗价格上涨难改 PPI 回落趋势，猪肉价格下探助推 CPI 温和上行  

虽然受国际大宗价格上涨影响，PPI 环比增幅有所扩大，但在高基数的影响下，PPI 整体下行趋势仍难以改变；非食品价

格涨幅的扩大导致 CPI 同比有所上行，但猪肉价格的继续下探使得 CPI 同比上行仍相对温和。我们在此前报告《油价上

涨如何影响通胀？》中综合考虑了油价上涨和各种因素的影响，对于 2022 年全年的 PPI 和 CPI 进行了重新测算：中等情

形下，PPI 上半年延续回落趋势，Q4 见底后逐步回升，全年同比中枢 4.7%，低点 0.6%； CPI 上半年整体仍较为温和，

大概率在 2.5%以下，下半年受猪肉价格企稳回升影响，同比增幅可能会有所扩大，高点 3%左右，全年同比中枢 2.2%。 

 

► 3 月 CPI 环比涨幅持平，同比涨幅扩大；食品同比降幅收窄，非食品同比涨幅扩大 

3 月 CPI 同比 1.5%，涨幅较上月扩大 0.6 个百分点，食品同比降幅收窄以及非食品同比涨幅扩大是导致 3 月 CPI 同比继

续上行的主要原因。食品价格同比-1.5%，降幅较上月收窄 2.4 个百分点，影响 CPI 下降约 0.28 个百分点；非食品价格

同比 2.2%，涨幅较上月扩大 0.1 个百分点，影响 CPI 上涨 1.77 个百分点。CPI 环比涨幅由上月的 0.6%，转为持平。 

 

► 食品价格环比转负，非食品价格环比回落 

食品价格环比由上月的上涨 1.4%转为下降 1.2%。猪肉价格环比降幅扩大，水产品、鲜果等价格环比转负是食品价格

环比转降的主要原因。受节后消费需求回落以及供给充足等因素影响，猪肉价格下降 9.3%，降幅较上月扩大 4.7%，

另外鸡肉、鸭肉、牛肉、羊肉、水产品和鲜果价格也出现不同程度的下降，降幅在 1.0%—2.3%之间。不过受国际粮食

价格上涨以及国内疫情影响，粮食、食用油价格涨幅有所扩大，分别上涨 0.5%和 0.4%。 

 

非食品价格环比上涨 0.3%，涨幅较上月回落 0.1%，影响 CPI 上涨约 0.25 个百分点。服务价格环比转负是非食品价格

涨幅回落的主要原因。受节后需求回落以及国内疫情影响，服务价格由上月持平转为下降 0.2%，其中飞机票、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%。而工业消费品价格则上涨 1.1%，涨幅较上

月扩大 0.3%，主要与原油价格上涨影响有关，其中汽油、柴油和液化石油气价格分别上涨 7.2%、7.8%和 6.9%。 

 

扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比 1.1%，涨幅与上月持平。 

 

► 3 月 PPI 同比继续回落，大宗价格上涨带动 PPI 环比涨幅扩大 

3 月 PPI 同比 8.3%，涨幅较上月回落 0.5 个百分点。其中，生产资料同比 10.7%，涨幅回落 0.7 个百分点；生活资料同

比 0.9%，涨幅与上月持平。PPI 环比 1.1%，涨幅较上月扩大 0.6%。 

在国际大宗价格持续上行的带动下，3 月 PPI 环比涨幅进一步扩大。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。另外，煤炭、钢

材价格也有所上涨，煤炭开采和洗选业价格上涨 2.5%，黑色金属冶炼和压延加工业价格上涨 1.4%。 

 

 

 

 

 

 

 

证券研究报告|宏观点评报告 

仅供机构投资者使用 

[Table_Date] 2022 年 04 月 11 日 
 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p1

13
49
76



 

 

证券研究报告|宏观点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

2 

19626187/21/20190228 16:59 

图 1 CPI 同比 1.5%，涨幅较上月扩大 0.6%   图 2 CPI 环比持平，涨幅较上月下降 0.6% 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 
图 3 粮食、食用油环比涨幅扩大，猪肉环比降幅扩大（%）  图 4 交通通信、教育文化环比涨幅扩大（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 5 PPI 同比 8.3%，较上月回落 0.5%  图 6 PPI 环比 1.1%，较上月上涨 0.6% 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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风险提示 

经济活动超预期变化。 

 
宏观首席分析师：孙 付 宏观助理分析师：丁俊菘 
邮箱：sunfu@hx168.com.cn 邮箱：dingjs@hx168.com.cn 
SAC NO：S1120520050004 联系电话：021-50380388 
联系电话：021-50380388  
 

 

 

 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|宏观点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

分析师与研究助理简介 

孙付，毕业于复旦大学世界经济系，华西宏观首席分析师，专注于经济增长、货币政策与利率研

究，完成“蜕变时期：杠杆风险与增长动能研究”和“逆风侵袭：冲击与周期叠加”两部宏观经

济研究专著，诸多成果被“金融市场研究”、“新财富”等收录刊发。 

丁俊菘，复旦大学经济学博士，2021年7月加入华西证券研究所，专注于就业、通胀以及流动性

等方面的研究，在《金融研究》、《财经科学》、《Grow and Change》等一流期刊发表学术论文多

篇。 

分析师承诺  
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