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短期物价高位态势难变 
  

——2022 年 3 月物价数据点评 
 
[Table_Industry] 日期: 2022 年 04 月 11 日  

 
 
[Table_Summary] 
 主要观点 

短期物价高位态势难变 

CPI 环比走平，并没有呈现季节性下跌，表明疫情供给冲击影响了物

价运行固有态势。地缘政治因素导致工业消费品涨价持续，叠加疫情

因素对食品的影响也有所体现，CPI 上涨加快，但核心 CPI 维持平

稳。而 PPI 虽然延续回落趋势，但主要受到基数抬升的影响，环比再

度上升，表明能源冲击下的影响扩大。尽管经济短期比较低迷，需求

较弱，但受俄乌冲突带来的大宗普遍性上涨的影响，短期物价高位态

势难变，通胀压力上升。 

市场波动增加 

在地缘态势和市场风险的双重压力影响下，资本市场短期继续或临波

动增加态势。鉴于当前通胀形势，中国利率曲线下行态势也会暂时停

顿甚至波动。中国资本市场先抑后扬中仍是抑的阶段，但抑的深度、

长度或增加。 

降准降息延后但不会缺席 

国内经济面临疫情冲击，但物价难降，也将制约货币政策利率调整，

加之海外利率的提升，降息降准或将延后，但不会缺席。一方面是疫

情增加了稳增长的诉求，而今年货币政策的导向也是总量与结构并

重。另一方面中国基础货币增长能力不足，是中国货币体系的基础问

题，要保持政策利率和货币增长的平稳，降准仍是未来不可或缺的选

项。在货币内生体系下，中国当前货币环境的核心问题，不在于数量

宽松，而在于价格过贵，即中小企业融资利率偏高，而降息才是有效

的解决方式。降息降准总量政策可期，配合普惠+绿色结构性工具，推

动企业融资成本稳中有降，助企纾困稳主体稳就业。 

 
 

 风险提示 

通胀继续上行；疫情反复变化再度超出预期；货币政策超预期改变。 
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1  事件：3 月 CPI、PPI 数据公布 

国家统计局数据显示，2022 年 3 月份，全国居民消费价格同

比上涨 1.5%。其中，城市上涨 1.6%，农村上涨 1.2%；食品价格

下降 1.5%，非食品价格上涨 2.2%；消费品价格上涨 1.7%，服务

价格上涨 1.1%。1—3 月平均，全国居民消费价格比上年同期上涨

1.1%。3月份，全国居民消费价格环比持平。其中，城市持平，农

村持平；食品价格下降 1.2%，非食品价格上涨 0.3%；消费品价格

上涨 0.2%，服务价格下降 0.2%。 

2022 年 3 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 8.3%，环

比上涨 1.1%；工业生产者购进价格同比上涨 10.7%，环比上涨

1.3%。一季度，工业生产者出厂价格比去年同期上涨 8.7%，工业

生产者购进价格上涨 11.3% 

表 1：3 月 CPI、PPI 同比数据（%） 

资料来源：wind，上海证券研究所 

2  事件解析：数据特征和变动原因 

2.1  工业消费品涨价持续，核心 CPI 维稳 

地缘政治冲突引发的工业消费品涨价仍在持续，叠加国内疫

情对于食品的影响也有所体现，但核心 CPI 仍然维持平稳。 

3 月 CPI 环比由上涨转为持平，涨幅下降 0.6 个百分点。往年

同期环比均表现为下跌，但本月环比的走平，表明疫情供给冲击

影响了物价运行固有形态。带动CPI环比上涨的因素仍然是非食品

类。非食品价格上涨 0.3%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点，影响

CPI上涨约 0.25个百分点。非食品中能源价格上涨带动相关工业消

费品涨价仍在持续。仅汽油、柴油和液化石油气价格的上涨就影

响CPI上涨约 0.29个百分点，而服务类价格则受到疫情的影响继续

下跌。食品价格整体由升转降，其中猪肉价格仍在下跌，拖累食

品整体表现。但由于俄乌冲突导致的国际农产品价格涨价以及国

内疫情影响，部分粮油、面粉以及鲜菜有不同程度的上涨，但整

体涨幅有限。 

CPI 同比上涨 1.5%，涨幅比上月扩大 0.6 个百分点。食品项

 实际值 上月值 去年同期 

CPI 同比 1.5 0.9 0.4 

PPI 同比 8.3 8.8 4.4 
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中，受猪肉价格的拖累，猪肉下降 41.4%，降幅收窄 1.1 个百分点，

影响 CPI 下降约 0.83 个百分点；而鲜菜、面粉价格则出现由负转

正或涨幅扩大。非食品中，工业消费品上涨 3.5%，涨幅继续扩大，

主要受到能源价格涨价的影响，扣除能源的工业消费品价格仅上

涨 0.7%；服务价格涨幅则略有回落。 

扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 1.1%，涨幅与 2 月

相同，说明其余商品或服务价格仍相对平稳，需求相对稳定。 

同比涨幅从各类商品及服务分类来看，猪肉同比降幅略有收

窄，鸡蛋、鲜菜的涨幅则明显回升。食品中，畜肉类价格下降

24.8%，影响 CPI 下降约 0.99 个百分点，其中猪肉价格下降

41.4%，影响 CPI 下降约 0.83 个百分点；鲜菜价格上涨 17.2%，

影响 CPI 上涨约 0.37 个百分点；蛋类价格上涨 7.0%，影响 CPI

上涨约 0.04 个百分点；鲜果价格上涨 4.3%，影响 CPI 上涨约

0.09 个百分点；水产品价格上涨 4.2%，影响 CPI 上涨约 0.08 个

百分点；粮食价格上涨 2.0%，影响 CPI 上涨约 0.04 个百分点。 

  

图 1：CPI 同比、环比(%) 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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非食品中，交通通讯、医疗健康、家庭设备、娱乐教育涨幅

有所扩大，其余则有所回落或持平。交通通讯中主要体现了燃料

类价格的上涨。 

图 3：非食物分项同比（%） 

2.2  基数抬升，PPI 延续回落 

PPI 同比虽延续回落趋势，但却受到了基数抬升的影响，环比

则继续回升。 

PPI环比上涨 1.1%，涨幅比上月扩大 0.6个百分点。其中生产

图 2：食物价格分项同比（%） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 
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资料、生活资料价格均有所上涨，生产资料涨幅更大。俄乌冲突

的持续发酵，国际大宗商品价格仍在上涨，带动国内相关工业品

价格继续回升。其中石化、有色等行业价格涨幅，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、钢材等价格也

有上涨，带动煤炭开采、黑色金属冶炼等行业也有不同程度上涨。 

同比方面，PPI 上涨 8.3%，涨幅比上月回落 0.5 个百分点，

PPI 延续回落趋势，主要受到基数抬升的影响。其中生产资料涨幅

继续回落，生活资料涨幅相同。受基数影响，部分环比上涨的行

业，同比涨幅有所回落，如有色、黑色、化学等行业。而涨幅扩

大的有的煤炭、石油以及电力行业。 

据测算，在 3月份 8.3%的 PPI同比涨幅中，去年价格变动的

翘尾影响约为 6.8个百分点，新涨价影响约为 1.5个百分点。 

考虑生产资料和生活资料的同比增速，生产资料价格上涨

8.7%，涨幅回落 0.2 个百分点，影响工业生产者出厂价格总水平

上涨约 8.08 个百分点。生活资料价格上涨 0.9%，涨幅不变，影响

工业生产者出厂价格总水平上涨约 0.21 个百分点。 

  

图 4：PPI 同比、环比（%） 

 

资料来源：wind，上海证券研究所 
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而从生产资料端分行业来看，煤炭开采和洗选业价格同比上

涨 53.9%，涨幅扩大 8.5 个百分点；黑色金属矿采选业下降 7.1%，

降幅扩大 0.2 个百分点；石油和天然气开采业上涨 47.4%，涨幅扩

大 5.5 个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业上涨 32.8%，涨幅

扩大 2.6 个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业上涨 9.4%，涨幅

收窄 3.5 个百分点。 

3  事件影响：对经济和市场 

3.1  短期物价高位态势难变 

图 5：生产资料和生活资料价格同比（%） 

 

资料来源：wind，上海证券研究所 

 

图 6：PPI 细项（%） 

 
资料来源：wind，上海证券研究所 

(10.0)

(5.0)

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

2
0
1
9
-0
5

2
0
1
9
-0
7

2
0
1
9
-0
9

2
0
1
9
-1
1

2
0
2
0
-0
1

2
0
2
0
-0
3

2
0
2
0
-0
5

2
0
2
0
-0
7

2
0
2
0
-0
9

2
0
2
0
-1
1

2
0
2
1
-0
1

2
0
2
1
-0
3

2
0
2
1
-0
5

2
0
2
1
-0
7

2
0
2
1
-0
9

2
0
2
1
-1
1

2
0
2
2
-0
1

2
0
2
2
-0
3

生产资料 生活资料

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

40.00

50.00

60.00
2022-03 2022-02

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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