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 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

CPI 超预期上行。3 月 CPI 同比超预期上行至 1.5%，环比与上月持平。

通常春节月份之后 CPI 环比应有明显下行，今年 3 月 CPI 则高于正常

季节性规律。CPI 数据反映出的信息主要有以下几点：第一，高油价是

导致 CPI 超预期上行的主要因素。第二，受国际粮价上涨影响，国内

粮食价格也有所上涨，但其对食品项的影响被猪肉价格的下降抵消。

第三，国内终端消费需求仍然疲软，核心 CPI 维持低位。 

中国 CPI 不会过高。目前海外各国大多发生了超预期的高通胀，中国

CPI 也出现上行趋势。在国际粮价、油价高企的背景下，未来随着猪周

期触底回升，中国是否也会出现高通胀？我们认为目前看这种可能性

很小，主要理由有以下几点：第一，目前国内粮食储备充足，粮价上涨

将较为温和。2012 年之后中国粮食库存大幅上升，目前三大主粮的库

存量远远高于十年前的水平，所以虽然近两年国际粮价大幅上涨，但

中国粮价仍相当稳定。第二，油价对 CPI 冲击最猛烈的时候可能已经

过去。第三，猪周期难现 2019 年高度。2019 年是非洲猪瘟导致的极致

去产能，生猪供给下降幅度前所未有。而本轮猪周期则是正常的周期

性波动，目前来看能繁母猪存栏的去化程度也远远不及 2019 年之前，

所以我们认为本轮猪周期更类似于 2011 及 2016 年的情况，上升的高

度有限。第四，疫情对中国需求端冲击大于供给端，给核心 CPI 带来

的是通缩压力而非通胀。综合以上四点，我们认为未来 CPI 虽然有继

续上升的压力，但压力可控，全年高点大概率不会突破 3%的政策目标。 

PPI 有短期冲高压力，但长期仍将下行。3 月 PPI 同比超预期上涨 8.3%，

环比上涨 1.1%。中国 PPI 更易受到输入性冲击，在地缘政治冲突导致

工业品原材料高企的背景下，PPI 重新出现较强的上涨势头。3 月 PPI

数据具有以下特征：第一，油价上涨贡献了 3 月 PPI 的主要涨幅。第

二，涨价集中在上游行业，价格传导仍不畅通。4 月 PPI 仍有上行压

力。从国际油价到国内相关行业 PPI 的传导有一个月的时间滞后，国

际油价在 3 月继续大涨，将给中国 4 月 PPI 继续上行的动力。但长期

来看随着全球经济增速下行和国内 PPI 基数的快速抬升，PPI 同比仍将

延续下行趋势。 

风险提示：地缘政治冲突升级导致油价再度飙升。 
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1. 数据 

中国 3 月 CPI 同比增长 1.5%，市场预期 1.3%，前值 0.9%。 

中国 3 月 PPI 同比增长 8.3%，市场预期 8.0%，前值 8.8% 

2. CPI 超预期上行，但不易出现高通胀 

3 月 CPI 同比超预期上行至 1.5%，环比与上月持平。通常春节月份之后 CPI 环比应有明显下

行，今年 3 月 CPI 则高于正常季节性规律。 

图表 1：CPI 超预期上行 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

CPI 数据反映出的信息主要有以下几点： 

第一，高油价是导致 CPI 超预期上行的主要因素。由于地缘政治冲突的发酵，3 月份国际油

价持续位于 100 美元/桶以上，国内汽油、柴油和液化石油气价格同比分别上涨 24.6%、26.9%

和 27.1%。交通通信 CPI 同比上涨 5.8%，是 CPI 八大项中拉动整体物价水平的主要大类。 

第二，受国际粮价上涨影响，国内粮食价格也有所上涨，但其对食品项的影响被猪肉价格的

下降抵消。2020 年下半年以来，国际粮价持续上涨，且近期受到俄乌冲突影响而加速。受此

影响国内小麦等粮食价格也有所上涨，带动粮食 CPI 同比上涨 2%，但猪周期仍在下行期，猪

肉价格同比下降 41.4%，环比下降 9.3%，抵消了粮价的影响并最终导致食品烟酒类 CPI 同比

下降 0.3%。 

第三，国内终端消费需求仍然疲软，核心 CPI 维持低位。3 月核心 CPI 同比上涨 1.1%，与上

个月持平，维持在去年下半年以来的最低值。衣着、生活用品及服务、医疗保健等居民日常

消费项价格涨幅都较低，反映出疫情冲击之下居民消费较为疲软，无法拉动商品价格，也阻

碍了上游价格向下游传导。 
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图表 2：交通和通信项是 CPI 主要拉动项  图表 3：核心 CPI 较低 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

目前海外各国大多发生了超预期的高通胀，中国 CPI 也出现上行趋势。在国际粮价、油价高

企的背景下，未来随着猪周期触底回升，中国是否也会出现高通胀？我们认为目前看这种可

能性很小，主要理由有以下几点： 

第一，目前国内粮食储备充足，粮价上涨将较为温和。粮食问题是中国以往历次高通胀的重

要导火索，比如 2004 年、2008 年和 2011 年的高通胀时期，中国粮价与国际粮价协同上涨，

导致 CPI 大幅上行。2020 年下半年以来国际粮价大幅上涨，也引发了国内的相关担忧。不过

从玉米、小麦和稻谷三大主粮的库销比来看，2000-2012 年也正是中国粮食储备很低的时期，

所以国内粮价容易受到国际粮价的冲击。但 2012 年之后中国粮食库存大幅上升，目前三大主

粮的库存量远远高于十年前的水平，所以虽然近两年国际粮价大幅上涨，但中国粮价仍相当

稳定。故我们认为今年国内粮价涨幅会较为温和，不易出现高通胀。 

图表 4：2000-2012 年中国粮价易受外围冲击  图表 5：目前中国三大主粮储备非常充足 

 

 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院  资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第二，油价对 CPI 冲击最猛烈的时候可能已经过去。中国汽油、柴油价格与国际油价走势相

吻合，不过由于国内的价格管控，波动幅度只有布油的 1/3 左右。且中国成品油的调价机制是

布油在 40 美元以下及 130 美元以上时国内成品油价格不再调整。3 月布油最高价已经冲到

140 美元附近，国内成品油价格在 3 月已经接近天花板，不会再有明显上涨。另外，国际油价

现今已回落至 100 美元/桶附近，且对于俄乌冲突相关消息的影响相对钝化，所以未来油价对
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CPI 的冲击效应难以扩大，相关项的 CPI 很有可能随着油价的回调而回落。 

图表 6：布油价格回落将带动国内成品油价格下行 

 

资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

第三，猪周期难现 2019 年高度。从能繁母猪存栏与猪肉价格的关系来推断，今年二季度可能

是猪周期的低点，猪价上涨往往是推动中国 CPI 的最重要因素。不过 2019 年是非洲猪瘟导致

的极致去产能，生猪供给下降幅度前所未有。而本轮猪周期则是正常的周期性波动，目前来

看能繁母猪存栏的去化程度也远远不及 2019 年之前，所以我们认为本轮猪周期更类似于 2011

及 2016 年的情况，上升的高度有限，不会对 CPI 造成太大压力。 

图表 7：能繁母猪存栏去化速度不快 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 
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第四，疫情对中国需求端冲击大于供给端，给核心 CPI 带来的是通缩压力而非通胀。目前海

外大多数国家都爆发了高通胀，根本原因在于工业生产恢复不足，而居民需求过度旺盛。对

比世界上典型的消费国和生产国可以看出，疫情后整体上制造业生产国的核心通胀水平较消

费国更低，因为生产国工业产业链较为健全，受疫情导致的供应链冲击相对更小。中国是世

界上工业产业链最完备的国家，很难出现类似英美等国的供应不足的问题。疫情爆发两年来

的经验以及近期的高频数据可以看出，疫情对中国需求端的冲击远远大于生产端，更容易造

成供应过剩，从而压制通胀水平。即便可能出现由于物流受限而造成的局部通胀抬升，那也

只是短期现象。 

图表 8：世界上典型生产国的核心通胀低于典型消费国 

 
资料来源：Wind，太平洋证券研究院 

注：越南的数据为 CPI 同比，因为不统计核心 CPI 数据 

综合以上四点，我们认为未来 CPI 虽然有继续上升的压力，但压力可控，全年高点大概率不

会突破 3%的政策目标。 

3. PPI 涨幅集中在上游行业，下游企业生存困难 

3 月 PPI 同比超预期上涨 8.3%，环比上涨 1.1%。中国 PPI 更易受到输入性冲击，在地缘政治

冲突导致工业品原材料高企的背景下，PPI 重新出现较强的上涨势头。 

3 月 PPI 数据具有以下特征： 

第一，油价上涨贡献了 3 月 PPI 的主要涨幅。国际油价与国内石油相关行业的 PPI 存在大约

一个月的时间滞后，2 月份布伦特原油均价环比上涨 12.55%，导致 3 月份国内 PPI 明显上涨。

石油和天然气开采业 PPI 环比上涨 14.1%，石油、煤炭及其他燃料加工业 PPI 环比上涨 7.9%。 

第二，涨价集中在上游行业，价格传导仍不畅通。PPI 环比涨幅高的行业几乎全部集中于原

油、煤炭、黑色、有色等上游行业，下游行业价格疲软，各行业间利润分配极不平衡。下游中

小企业面临着高成本的压力，利润被严重压缩。价格传导不畅的根本原因在于终端消费需求

乏力。在疫情的冲击之下，刺激消费、为中小企业纾困显得更加必要。 
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