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短期要素推高通胀 
——3 月通胀数据点评 

 

投资摘要： 

3 月 PPI 同比上涨 8.3%（前值 8.8%），同比继续回落，环比上涨 1.1%（前

值 0.5%），涨幅较上月扩大 0.6 个百分点，略超市场预期。3 月，我国 CPI

同比上涨 1.5%，前值 0.9%，涨幅扩大 0.6 个百分点，环比持平。分项上看，

非食品项受原油等价格影响小幅上涨，当月同比上涨 2.2%（前值 2.1%）。多

地受疫情影响，供应及产量短缺，鲜菜价格上拉食品项。食品项当月同比上涨

-1.5%（前值-3.9%），降幅收窄 2.4 个百分比。 

 中期来看国内保供稳价以及海外控通胀仍是首要目标，即通胀回落趋势确

定，生产资料同比回落成为推动 PPI 同比回落主要原因。生产资料 3 月同

比上涨 10.7%（前值 11.4%），生活资料当月同比上涨 0.9%，与上月持平。 

 短期来看，海外端，俄乌战争等地缘政治因素推动国际原油、有色等大宗商

品价格持续上行，国内端，疫情反复继续影响供应链上游原材料价格上涨。

3 月 PPI 环比上涨 1.1%（前值 0.5%），涨幅较上月扩大 0.6 个百分点。其

中生产资料环比上涨 1.4%（前值 0.7%），生产资料细分项下均不同程度上

涨，其中采掘工业、原材料工业环比上涨明显。 

 3 月，我国 CPI 环比持平，同比上涨 1.5%，前值 0.9%，涨幅扩大 0.6 个百

分点，短期疫情是主要影响要素。食品项当月同比-1.5%，降幅较上月收窄

2.4 个百分比，鲜菜价格上涨是主要原因。其中受疫情影响多地蔬菜产量和

供应收紧，鲜菜当月同比上涨 17.2%（前值-0.1%），较上月上涨 17.3%，

成为推动 CPI 食品项上涨的主要原因，蛋类当月同比上扎根 7%（前值

2.6%），猪肉当月同比上涨-41.4%（前值-42.5%），继续拖累 CPI 上涨。

非食品项当月同比上涨 2.2%（前值 2.1%），较上月小幅上拉。地缘政治继

续影响国内汽油、柴油和液化石油气价格上涨，交通和通信当月同比上涨

5.8%，是上拉非食品项的主要原因。 

 3 月，PPI 与 CPI 剪刀差为 6.8%（前值 7.9%），自去年 10 月 13.5%高点

持续回落，但仍处于历史上相对高位，后续仍高概率继续收敛。 

风险提示：预期外宏观经济变化、需求回暖强度、二次疫情爆发及疫苗进度等。 

2022 年中国主要经济指标预测 

指标（%） 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 

实际 GDP 6.7 6.1 1.6 8.1 5.2 

名义固定资产投资 5.9 5.4 2.9 4.9 4 

名义社会零售总额 8.16 8 -3.5 12.5 6 

CPI 2.1 2.9 2.5 0.9 1.9 

PPI 3.54 -0.32 -1.5 8.1 4 

出口 7 5 4 29.9 10 

利率（1 年期存款） 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

汇率 6.89 7.01 6.5 6.37 6.2 

资料来源：WIND，申港证券研究所 
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GDP 及三个产业季度累计增幅 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1. PPI 回落 CPI 趋势上升 

1.1 PPI 同比回落 环比向上 

3 月 PPI 同比上涨 8.3%（前值 8.8%），同比继续回落，环比上涨 1.1%（前值 0.5%），

涨幅较上月扩大 0.6 个百分点，略超市场预期。 

图1：PPI 同比、环比（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

中期来看国内保供稳价以及海外控通胀仍是首要目标，即通胀回落趋势确定，生产

资料同比回落成为推动 PPI 同比回落主要原因。生产资料 3 月同比上涨 10.7%（前

值 11.4%），生活资料当月同比上涨 0.9%，与上月持平。 

图2：PPI 同比回落（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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短期来看，海外端俄乌战争等地缘政治因素推动国际原油、有色等大宗商品价格持

续上行，国内端疫情反复继续影响供应链上游原材料价格上涨。3 月 PPI 环比上涨

1.1%（前值 0.5%），涨幅较上月扩大 0.6 个百分点。其中生产资料环比上涨 1.4%

（前值 0.7%），生产资料细分项下均不同程度上涨，采掘工业环比上涨 4.8%（前

值 1.3%），原材料工业环比上涨 2.9%（前值 1.9%），加工工业环比上涨 0.4%（前

值 0.1%）。生活资料环比上涨 0.2%（前值 0.1%），与上月基本持平。 

图3：PPI 环比上涨（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.2 CPI 同比上涨 环比持平 

3 月，我国 CPI 同比上涨 1.5%，前值 0.9%，涨幅扩大 0.6 个百分点，环比持平。

分项上看，非食品项当月同比上涨 2.2%（前值 2.1%），与上月基本持平；食品项

当月同比上涨-1.5%（前值-3.9%），降幅比上月收窄 2.4 个百分比，上拉 CPI。 

图4：食品项降幅收窄上拉 CPI（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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食品项当月同比-1.5%，降幅较上月收窄 2.4 个百分比，鲜菜价格上涨是主要原因。

其中受疫情影响多地蔬菜产量和供应收紧，鲜菜当月同比上涨 17.2%（前值-0.1%），

较上月上涨 17.3%，成为推动 CPI 食品项上涨的主要原因，蛋类当月同比上扎根 7%

（前值 2.6%），猪肉当月同比上涨-41.4%（前值-42.5%），继续拖累 CPI 上涨。 

图5：鲜菜价格上涨拉动 CPI 食品项降幅收窄（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

非食品项当月同比上涨 2.2%（前值 2.1%），较上月小幅上拉。地缘政治继续影响

国内汽油、柴油和液化石油气价格上涨，交通和通信当月同比上涨 5.8%，是上拉非

食品项的主要原因。 

图6：交通、通信推动非食品 CPI 小幅上涨（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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1.3 PPI-CPI 剪刀差 

3 月 PPI 与 CPI 剪刀差为 6.8%（前值 7.9%），自去年 10 月 13.5%高点持续回落，

但仍处于历史上相对高位，后续仍高概率继续收敛。 

图7：剪刀差继续收敛（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人独立研究成果，引

用的相关信息和文字均已注明出处，不受任何第三方的影响和授意。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师

本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决

定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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