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 通胀如期平稳上行，PPI 环比如期转正 

3 月通胀数据点评 
3 月 CPI 同比+2.3%符合我们预期，预计二季度通胀继续平稳上行 

3 月通胀环比-0.4%、同比+2.3%，同比增速如期反弹，持平我们预期。通
胀的上行受去年基数较低，以及猪价和菜价强于通常季节性表现的共同影
响。3 月猪肉 CPI 已经如期同比转正，当月同比为+5.1%，我们中性预计
全年猪肉 CPI 中枢在+9%左右；我们仍预计今年 CPI 中枢上行到+2.5%，
高点可能在年中附近、低于+3%；统计局在分析物价时指出，非洲猪瘟疫
情趋缓，全国各地猪价涨跌互现，今年同期的阴雨天气使得菜价同比涨幅
较大。我们认为，温和通胀的主要驱动因素可能是猪周期触底回升，除猪
价外，暂未看到其他可能带动通胀短期快速上行的风险因素。 

 

3 月猪肉 CPI 环比反季节性上涨，猪周期或已开始触底回升 

3 月猪肉 CPI 环比+1.2%，呈现反季节性上涨（通常春节后猪价会下跌），
非洲猪瘟疫情使得存栏过度去化的影响开始显现。从农业部高频数据来看，
仔猪价格比猪肉价格的环比上涨更明显。我们认为仔猪价格受补库需求直
接驱动，对能繁母猪当前的低存栏量较敏感，而生猪价格还受终端需求综
合影响，猪肉价格上涨会推升替代肉类的需求，故仔猪价格弹性可能明显
大于生猪和猪肉。类比上两轮生猪疫情大范围流行和猪周期转向上行的对
应关系，本轮猪周期或已开始触底回升。但由于牛羊肉、鸡肉等对猪肉消
费的替代性增强，我们认为猪肉对整体 CPI 的影响短期仍然可控。 

 

若通胀短期突破+3%，我们判断央行大概率加大对通胀容忍度 

如果猪肉价格超预期上涨引发通胀快速上升、CPI 当月同比突破 3%，央行
的货币政策会如何应对？我们的判断是央行大概率会提高通胀容忍度，首
保稳增长目标。首先，从历史上看，通胀大幅上行往往对应猪价和油价上
行周期叠加、经济进入过热阶段，因而央行可能选择加息控制通胀。而今
年实体经济下行压力仍存，政策基调为稳增长，我们认为央行大概率在二
季度全面下调公开市场政策利率，目的为降低市场融资成本，改善小微企
业经营环境。 

 

3 月 PPI 同比+0.4%，二三季度 PPI 环比或继续出现正增长 

3 月 PPI 环比+0.1%、同比+0.4%，与我们预期一致；PPI 环比如期转正、
同比小幅上行。我们预计今年基建增速可能较去年反弹，同时年初地产数
据表现不弱，钢铁、水泥等部分工业品价格可能会对较强的基建、地产数
据有所反映；我们预计国内供给侧改革工作重心由破到立，更注重提高全
要素生产率。目前看来，今年的供给侧政策变量当中，最可能对 PPI 产生
正向影响的是环保工作的继续推进。根据我们的观察，环保工作在广度和
深度上仍在继续推进，结合对环保政策和需求侧刺激潜在影响的判断，我
们预计今年二三季度 PPI 环比或继续出现正增长。 

 

猪周期触底回升有望进一步推升食品价格中枢 

3 月 CPI 构成中，食品烟酒类同比+3.5%，增速上行 2.3 个百分点，受猪
肉和菜价共同影响；衣着类同比+2%，增速持平前值；居住类同比+2.1%，
增速回落 0.1 个百分点；生活用品服务同比+1.2%，增速回落 0.1 个百分点；
交通通信类同比+0.1%，增速回升 1.3 个百分点，与油价的反弹相对应；
教育文娱同比+2.4%，增速持平前值；医疗保健同比+2.7%，增速回落 0.1

个百分点。年初至今，食品 CPI 同比均值为+2.2%（2018 全年为+1.8%），
非食品 CPI 同比均值为+1.7%（2018 全年为+2.1%），趋势均符合我们预
判。猪周期触底回升有望进一步推升食品价格中枢。 

 

风险提示：猪周期超预期反弹、催生通胀上行超预期的风险，进而导致货
币政策调整幅度超预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/5a706585-2ff0-4f43-82f9-aaa9074a7dbc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/5a706585-2ff0-4f43-82f9-aaa9074a7dbc.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/00745938-5408-42ce-87eb-05530b776d26.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/00745938-5408-42ce-87eb-05530b776d26.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/0fe56a7d-ecaa-4eba-a354-45369ba20b3a.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10730301/0fe56a7d-ecaa-4eba-a354-45369ba20b3a.pdf
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图表1： 2019 年 3 月份 PPI 和 CPI 同比增速均如期上行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2019 年 3 月，PPI 上中游行业环比表现进一步回暖 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表3： CPI 各大类价格同比增速 %  图表4： 猪肉价格同比如期转正 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表5： 生猪价格和猪粮比均小幅上行 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示：受猪周期因素影响，通胀上行速度可能超预期，货币政策可能超预期收紧，对

资本市场和实体经济产生超预期负面冲击。 
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