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 事件 

2019 年 3月份，CPI 同比增 2.3%，前值 1.5%；环比下降 0.4%，前值 1.0%。PPI 同比增 0.4%，前值 0.1%；
环比上涨 0.1%，前值-0.1%。 

 点评 

 受翘尾因素影响 CPI 同比增速回升，食品分项拖累 CPI 环比增幅。3 月 CPI 同比增速较前值回升 0.8
个百分点，符合市场 2.3%的预期。同比回升的主要原因是受翘尾因素的影响，该项较前值提升 1.1 个
百分点。环比方面，3 月 CPI 环比是-0.4%，和近 10 年的历史均值相比略高，但基本处于正常范围。
环比分项来看，食品价格下跌但强于历史同期，非食品价格表现相对偏弱。3 月食品分项中，蛋类、
水产品、鲜菜环比跌幅较大，但鲜菜价格表现强于季节性。3 月高频数据显示，寿光蔬菜价格指数持
续走高，和统计局公布的鲜菜环比数据出现背离，目前寿光蔬菜价格指数已处于历史高位，预计后续
可能会有所回落。 

 3 月猪价环比继续回升且强于历史同期，未来仍有上行空间。从猪肉价格来看，3 月猪肉价格环比上
升 1.2%，连续两个月回升，且 3月猪价环比表现明显强于历史同期，历史上 3月份猪肉价格环比下跌
次数较多。从高频价格数据来看，3 月末全国大中城市生猪出厂价格超过了 15 元，2 月 27 日至 3 月
27 日环比涨幅接近 20%，但猪价距离历史高位仍有一定空间。考虑到去年 4、5 月份猪价基数较低，
今年 4、5 月份猪价同比可能还会继续走高，对 CPI 同比上行产生推动力。6 月份之后随着基数抬升，
同比增速上行趋势可能会被抑制。 

 主要非食品项表现分化，全年 CPI 同比预计不超过 2.5%。在非食品分项中，虽然外部油价走高推动交
通工具燃料连续第二个月环比上涨，但旅游价格环比大幅走低，且下跌幅度大于历史均值。居住价格
虽然环比小幅上涨，但涨幅仍处于历史同期低位。预计未来猪价和外部油价将进一步走高， CPI 月度
环比或持续略强于历史均值，CPI 同比可能会持续在 2%以上运行，4月份预计上升到 2.5%左右，预计
年中和年末两个时点是 CPI 阶段性高点，月度同比接近 3%的水平，但即便出现也不具有持续性，从全
年看 CPI 同比预计不会超过 2.5%，货币政策预计也不会因为迫于通胀压力而转向收紧。 

 PPI 缺乏大幅上行的基础，通胀对货币政策不会构成明显影响。PPI 同比上涨 0.4%，较前值回升 0.3
个百分点，环比结束了之前连续 4个月的负增长，回升了 0.1%。从上中下游来看，无论是同比还是环
比增幅，回升幅度最大的都是上游的采掘工业。从高频数据来看，4 月份以来南华工业品指数快速上
行，目前指数价格处于历史高位区间，预计后续上升空间有限。从目前供给和需求两端来看，缺乏支
撑工业品价格继续大幅上行的基础，PPI 同比很难改变低位徘徊的状态。结合翘尾因素来看，预计 4
月 PPI 同比较大概率会上升，但后续可能会回落。综合 CPI 和 PPI 两个方面来看，市场对 CPI 通胀压
力上升的担忧和对 PPI 跌入通缩的担忧并存，但预计两者对货币政策都不会构成明显的收紧或者放松
压力，货币政策更多考虑的仍是稳增长方面的因素。 
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图 1：CPI 同比增速（%）  图 2：CPI 环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 3：主要食品项同比增速（%）  图 4：主要食品项环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 5：主要非食品项同比增速（%）   图 6：主要非食品项环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图 7：核心 CPI（剔除食品和能源）同比增速（%）   图 8：核心 CPI（剔除食品和能源）环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 9：PPI 同比增速（%）  图 10：PPI 环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 

图 11：主要生产资料项同比增速（%）  图 12：主要生产资料项环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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图 13：主要生活资料项同比增速（%）  图 14：主要生活资料项环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，中航证券金融研究所  资料来源：Wind，中航证券金融研究所 
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