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CPI 增速明显收窄，PPI 下行速度加快 
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——3 月 CPI&PPI 数据点评 

 事件 

4月 10日， 2020年 3月，全国居民消费价格同比上涨 4.3%，前值 5.2%。全

国工业生产者出厂价格同比下降 1.5%，前值下降 0.4%。 

 点评 

食品项价格涨幅再度收窄。从居民消费价格指数的同比数据看，尽管食品项

仍在推动 CPI数据上行，但 3月食品项的上行幅度较前再度收窄。3月食品烟

酒类价格同比上涨 13.6%，增速较 2月再度收窄 2.4个百分点；畜肉分项上，

3月猪肉价格涨幅同比回落 18.8个百分点，主要得益于月内屠宰企业复工进

度良好，生猪调运逐步恢复及月内各地加大了对储备肉的投放。值得一提的

是，新冠疫情当前仍在海外扩散，部分国家因此对本国粮食出口进行限制。

但从国内粮食的供应结构看，国内米、面等主粮供应稳定充足，3月粮油价格

表现稳定；3月 CPI粮食价格与前期持平，食用油价格下降 0.1%。 

值得注意的是，除食品项外，3月 CPI同比数据的其他七大分项价格四涨三

降，反映出当月居民消费需求的弱势。除此前延续弱势表现的交通和通信数

据外，基本消费中的衣着和居住分项价格月内由增转降，同比分别下降 0.3%

和 0.1%，疫情对一季度消费服务需求冲击较明显。 

PPI下行速度加快。3月工业生产者出厂价格降速加快，同比降速较 2月明显

走扩 1.1个百分点，其中，生产资料价格同比下降 2.4%，降幅比上月扩大 1.4

个百分点，是当月数据的主要拖累项。从短期因素看，3月 PPI数据主要受制

于国际大宗商品的价格表现；3月原材料、能源加工行业价格降幅扩大，石

油、天然气、有色及黑色金属的开采加工业合计影响 PPI下降约 0.67个百分

点。 

着眼中长期，外需是压制工业品出厂价格的关键变量。在此前我们对 3月制

造业 PMI数据的解读中，一季度末制造业需求总体有所改善，但新出口订

单、产品出厂价格表现均仍低于临界点，PMI出厂价格分项月内甚至进一步

下探。从当前外需的状况看，我国主要贸易方的疫情局势仍较严峻，且欧

盟、美国、东盟及日韩地区的经济基本面均受冲击，二、三季度外需难以对

PPI数据形成支撑，关注二季度基建对国内需求的撬动作用。 

 风险提示：国际环境变化，主要工业原料价格超预期调整；下游需求低于预

期。 
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