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[Table_Title] 

通胀预期提升，平减指数二季度或反弹 

2019 年 3 月份通货膨胀数据点评 

Cpi  
[Table_Summary] 报告摘要 

事件： 

中国统计局公布数据显示，2019 年 3 月份，全国居民消费价格

(CPI)总水平同比上涨 2.3%，环比下跌 0.4%；3 月全国工业生产者出

厂价格（PPI）同比上涨 0.4%，环比上涨 0.1%。 

 

 

数据要点： 

CPI 同比增速大幅提升，源于低基数以及节后物价降幅小于往年。 

3 月份 CPI 同比增长 2.3%，较上月的 1.5%有较大幅度提升，符合

预期。其中，翘尾因素提升 1.2%，环比下降 0.4%。可以看出，物价同

比增速大幅提升主要是去年基数过低造成的；另外，2019 年春节后物

价降幅与历史年份相比处于较低水平。 

食品项价格降幅较小。CPI 各分项中，食品烟酒项环比下跌仅

0.6%，而 2018 年春节后的 3 月食品烟酒项环比降幅为 2.8%。其他非

食品项多数物价环比下降，与历史相比降幅相差不大，属于正常波动。

因此食品烟酒项才是 CPI 环比降幅处于较低水平的关键原因。 

鲜菜与蓄肉价格是关键。这里面鲜菜价格降幅和历史相比大幅收

窄，今年 3月份环比下降 2.6%，而去年 3月环比下降 14.8%，或许是

因为低温阴雨天气影响了鲜菜供给。另外，蓄肉类因为猪肉价格逆势

上涨环比下降仅 0.1%，2018 年 3 月蓄肉类环比跌幅达到 5.4%。 

猪肉价格逆势上涨，猪周期可能已经启动。这里需要着重提及猪

肉价格，往年春节后猪肉价格都是大幅下降，但是今年因为猪瘟的影

响猪肉价格不跌反涨，环比涨幅还达到 1.2%的高度，新一轮猪肉涨价

周期有可能在 3月份就已经启动，时间节点大幅提前。 

肉禽涨价缓解环比降价幅度，4月 CPI 同比增速有望进一步提高。

展望 4月份，历史经验来看，物价会继续环比下降。天气好转后鲜菜

供应跟上来，鲜菜价格可能维持正常的降幅。但是考虑到猪周期已经

启动，以及禽类价格也可能上涨，能够有效减缓 CPI 整体的环比降幅，

甚至环比提升也有可能。结合翘尾因素提高了 0.2%，我们预计 4 月

CPI 同比增长 2.4%。 
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PPI同比增速回升，工业品涨价超预期。3月份PPI同比上涨0.4%，

较上月提升 0.3 个百分点，超出我们的预期。增速提升一方面是因为

翘尾因素提高 0.2%，另一方面是因为 PPI 环比上涨 0.1%，这一点超

出预期。 

生产资料开始涨价，油气、钢铁与有色均涨价。PPI 环比由负转

正主要是因为生产资料开始涨价，3月环比上涨 0.2%。具体来看，油

气、石油加工品等涨幅较为明显，3月分别上涨 5.6%与 2.3%，这与国

际上原油价格持续上涨一致。另外，铁矿石、钢铁价格、有色矿与有

色金属等也上涨较多，涨幅分别为 0.8%、1.1%、0.7%与 0.7%，除了

铁矿石其他三样涨幅较 2月份扩大。 

PPI 增速或继续反弹。展望 4 月份，油气价格目前已经达到较高

位置，布伦特原油 70 美元/桶附近，较去年底已经上涨 40%，后续涨

价空间会比较小。而基建发力、房屋销售旺盛、汽车销售边际好转，

黑色与有色金属可能继续涨价，外面认为 PPI在 4月份环比仍然为正，

环比增长 0.1%，考虑到翘尾因素提升 0.2 个百分点，PPI4 月同比增

长 0.7%。 

二、三季度 CPI 高位运行，但 PPI 会再次回落，货币政策小概率

收紧。3月份通胀水平整体上较 1、2月份有所提升，但是 GDP 平减指

数 2019 年一季度与 2018 年四季度相比仍然是下降的。在我们对全年

的预测中，由于猪周期已经启动，CPI 在二、三季度会达到 2.5%以上

的水平，如果 12 月份 CPI 物价环比上涨如同往年，那么 CPI 有可能

破 3%。PPI 下月会继续走高，但是基数效应会导致 5月份之后再次回

落，并相当长时间在负区间运行。GDP 平减指数在二季度略有反弹后

三季度会继续回落，货币政策不大会因为这样的物价表现而出现明显

的收紧。 

债市短期调整幅度若过大，则提供较好入场时机。就利率债行情

而言，通胀数据公布后国债期货反而大涨，可见市场并未将此当作明

显的利空。我们认为一季度投资、消费与 GDP 数据的表现更为关键，

因为它们直接影响到了名义 GDP 的变化。根据我们的判断，名义 GDP

在二季度会因为价格因素有所反弹，但是三季度再次回落。因此债市

短期调整后会再次上涨，也就是说调整幅度过大反而提供了较好的入

场时机。 

 

风险提示： 

贸易谈判仍然具有不确定性； 

实际经济运行超预期。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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