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“油上”对冲“猪下”推涨 CPI 

今年通胀压力仍然较大 

 “猪下油上”，CPI 同比上涨 1.5% 

3月份 CPI同比上涨 1.5%，其中食品价格下降 1.5%，非食品价

格上涨 2.2%；CPI环比持平，其中食品价格下降 1.2%，非食品价格

上涨 0.3%。 

本月涨幅最大的子项为交通通信，主要受交通工具用燃料价格

大幅上涨所致。地缘政治危机导致国际能源价格上涨，进而向全产

业链传导，汽柴油等交通工具用燃料首当其冲。3 月交通工具用燃

料价格同比上涨 24.1%，环比上涨 7.1%，1-3 月同比上涨 22.6%，

为涨幅最大子项。 

猪肉价格持续走低，环比下降 9.3%，同比下降 41.4%，仍处于

行业周期底部。受疫情及春节后需求回落影响，服务价格环比下降

0.2%，同比上涨 1.1%。当前通胀水平仍处可控区间，随着能源、大

宗商品价格向全产业链传导，预计 CPI将继续保持温和上涨趋势。 

 大宗商品涨价是 PPI 环比上涨主要因素 

3月份 PPI同比上涨 8.3%，环比上涨 1.1%。国际大宗商品价格

上涨是推动 PPI环比上涨的主要因素，涨幅较大的为石油和天然气

开采业价格、石油煤炭及其他燃料加工业价格，分别上涨 14.1%和

7.9%。PPI同比涨幅连续 5个月回落，主要受去年同期高基数影响。 

 PPI-CPI 剪刀差连续 5个月收窄 

3 月 PPI 和 CPI 剪刀差收窄至 6.8 个百分点，连续第 5 个月下

降。“剪刀差”的下降有助于缓解工业企业由大宗商品涨价带来的

成本压力，是市场的良性调整。随着稳增长政策的不断推出，企业

经营环境尤其是中小企业将在一定程度上得到改善。 

 今年通胀压力仍然较大 

我们预计，随着猪肉逐步走出下跌周期，猪肉对 CPI指数上涨

的抑制作用将减弱。能源价格对国际政治形势的变化敏感，短期内

仍无下降的迹象，有望在高位持续震荡。原油、有色金属等大宗商

品价格的上涨将逐步向下游传导，当前“猪下油上”的形势有转变

为“猪油同上”的概率，今年通胀压力仍然较大。 

 风险提示 

政策施行效果不及预期、疫情恶化、国际关系恶化。 

近期报告： 

20220310-中邮证券-宏观研究：大

宗商品涨价向产业链传导，PPI-CPI

剪刀差进一步收窄 
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图表 1 CPI同比与环比变化 图表 2 食品与非食品价格同比变化 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 3 CPI食品与非食品当月环比变化 图表 4 PPI当月同比（右轴）与环比变化（左轴） 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 5主要生产资料市场价格 图表 6 PPI-CPI 剪刀差 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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图表 7 22省市猪肉平均价格 图表 8 猪粮比价 

  

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 9 CPI分类别环比涨跌幅 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 

 

图表 10 CPI 分类别同比涨跌幅 

 

数据来源：Wind，中邮证券研究所整理 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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