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国家统计局 4 月 11 日公布的最新数据显示，2022 年 3 月份，PPI（工

业生产者出厂价格指数）环比上涨 1.1%，同比上涨 8.3%；CPI（居民消费

价格指数）环比持平，同比上涨 1.5%。 

2022 年 PPI 短期波动，长期将实现回落。首先，PPI 同比数据的逐步

回落，主要是因去年同期基数影响，以及保供稳价政策持续有力的推进，

政策效果有效显现，黑色等国内定价品种价格实现回落。 

但从 PPI 环比数据来看，涨幅扩大 0.6 个百分点。其中，煤炭等国内

定价品种价格虽有所上涨，但涨幅不大，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%。在地缘政治等因素的影响下，

国内石油相关行业价格依旧大幅上涨，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%，有色金属冶炼和压延
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加工业价格上涨 2.7%。PPI 环比涨幅的扩大，主要是由国际原油、有色等

国际定价商品价格的带动。 

但从长期来看，国际紧张局势将逐步缓解，带来的影响也将逐步弱化，

全球供应链将实现修复。同时，伴随着美国等发达经济体超宽松货币政策

开始加速退出，PPI 数据有望实现回落，“上游”输入型通胀所带来的供给

冲击问题将得到缓解。 

2022 年 CPI 短期受国内多点散发疫情和国际大宗商品价格上涨等因

素影响，环比持平，同比涨幅扩大。首先，从 CPI 同比来看，涨幅比上月

扩大 0.6 个百分点。食品中猪肉价格下降 41.4%，降幅比上月收窄 1.1 个

百分点，依旧为短期主要拖累项。但伴随着先行指标能繁母猪存栏量同比

逐步回落，生猪出栏量同比也将实现见顶回落，预计三季度此轮猪周期中

生猪供给见顶，这也将对应着猪价见底后逐步回升。此外，受能源价格上

涨带动，非食品价格上涨 2.2%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。非食品中，

工业消费品价格上涨 3.5%，涨幅比上月扩大 0.4 个百分点。其中，汽油、

柴油和液化石油气价格分别上涨 24.6%、26.9%和 27.1%。 

其次，从 CPI 环比来看，由上月上涨 0.6%转为持平。其中，食品价格

由上月上涨 1.4%转为下降 1.2%，影响CPI下降约 0.22个百分点。食品中，

猪肉、鸡肉、鸭肉、牛肉、羊肉等受节后需求回落等因素影响实现下降。

而受国际农产品价格上涨及国内疫情影响，面粉、食用植物油、鲜菜和鸡

蛋价格，分别上涨 1.7%、0.6%、0.4%和 0.3%。非食品中，工业消费品价
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格上涨 1.1%，涨幅比上月扩大 0.3 个百分点。服务价格因节后需求回落叠

加疫情影响，由上月持平转为下降 0.2%。 

长期来看，伴随着跨周期和逆周期宏观调控政策发力，以及上游原材

料涨价效应的传导，CPI 数据将实现逐步回升，但回升动能会相对温和。 

整体来看，通胀数据依旧显示出，经济发展面临着供给冲击与需求收

缩的压力，尤其受此轮多地聚集性疫情暴发的影响，内需中最终消费与有

效投资难以恢复。结合部分经济先行指标，1-3 月 PMI 与社融数据来看，

中小微企业、个体工商户等市场主体的发展困境依旧是当前经济实现稳增

长的核心痛点，稳增长，保民生、保就业的关键就是保市场主体，尤其是

贡献 80%左右就业的中小微企业。 

而 2022 年 3 月 CPI、PPI 剪刀差从上个月 7.9 个百分点缩小至 6.8 个

百分点，为宏观政策，尤其是货币政策的精准发力提供了有利条件。CPI

虽同比上涨达 1.5%，但相比 2%—5%等温和通胀还有较大的空间，不会

对货币政策形成掣肘。 

虽然，经济短期受国际因素影响，面临“上游”输入型通胀所带来的

供给冲击，但长期将得到逐步的缓解，宏观政策应以我为主。在国内经济

新的下行压力进一步加大，复苏动能尚显不足，中小微企业发展信心疲弱

的情况下，稳健的货币政策需持续加大实施力度，同时，要适时灵活运用

再贷款等多种货币政策工具，更好发挥总量和结构双重功能，加大对实体

经济，特别是中小微企业的支持。 
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