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[Table_Summary] ⚫ 事件：3 月 CPI 同比上行 0.6 个百分点至 1.5%，市场预期 1.3%，

环比 0%；PPI 同比 8.3%，前值 8.8%，市场预期 8.1%，环比 1.1%。 

⚫ CPI 非食品项保持上行，食品项跌幅收窄，环比季节性回落，但幅

度偏缓。核心 CPI 同比增速持平，小幅回落，服务项价格下行，工

业消费品价格上涨。部分城市的疫情发展和防控政策收紧，线下出

行和消费显著受限，物流受阻下，线上消费也有所放缓。 

⚫ 猪肉尚未开启上行周期，蔬菜价格超季节性上行，粮食和食用油价

格小幅上涨。春节后猪肉需求回落，叠加部分地区线下餐饮消费受

到影响，疫情给供给端的生猪出栏和调运带来一定干扰，但供给总

量并未受到实质影响。3 月猪肉价格中枢继续下探，行业去产能速

度偏慢。4 月初开启第四轮收储，但随疫情好转和物流调运修复，

供给阶段性增加，依然存在压制猪价的可能。疫情影响下，蔬菜运

输受阻，价格同比攀升。俄乌冲突带来全球大豆、小麦价格的上

涨，我国粮食和食用油价格也小幅上行。 

⚫ 非食品项中交通工具燃料受海外油价传导继续上行，家庭服务、旅

游环比回落，同比基数作用下保持上行。受到疫情影响，企业招工

并未迎来大幅季节性上行，机票、旅游价格均有所回落。 

⚫ PPI 输入型通胀压力延续，能源价格显著上行。俄乌冲突反复和欧

美制裁的加剧，海外大宗商品价格 3 月延续普涨，且波动加大。制

裁影响下，能源价格预期持续高位。原油、天然气、煤炭、有色、

农产品等价格均有所上行。我国燃油、柴油价格也被动推升。 

⚫ 钢材、水泥价格缓步上行，PPI 中下游涨价承压。稳增长政策下，

叠加 3 月开工较 2 月边际好转，基建将带动钢材、水泥行业需求增

加，但国内疫情对部分地区开工造成一定影响，价格环比上行，但

上行幅度缓和。疫情给供应链生产带来一定影响，居民消费意愿偏

弱和就业压力下，中下游行业价格上涨难度较大。  

⚫ PPI 回落趋势和幅度受到海外输入通胀干扰加大。当前全球工业品

价格反弹，能源价格受地缘政治影响下，价格上行且波动加剧。国

内稳增长政策下，黑色、有色金属需求增加，价格也有所上行。疫

情防控给供应链带来扰动，部分工业品价格也有所上涨，PPI 的回

落幅度将受到影响，但去年翘尾作用下，仍将保持下行。 

⚫ 猪肉价格主导下 CPI 上半年整体温和，国内通胀相对海外压力较

小。猪价仍有进一步下探可能，上半年 CPI 走势温和，不影响央行

货币政策方向。居民消费预期在疫情和就业压力下，相对疲弱，涨

价主要由下游企业承担，政策上也给制造业和中小企业更多结构性

的扶持，稳增长下，预期将出台更多政策为经济保驾护航。 

⚫ 风险因素：大宗商品价格拉升超预期，疫情持续影响居民消费和供

应链修复，美联储货币政策节奏和幅度超预期。 
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事件 

2022年3月，CPI同比增速1.5%（市场预期1.3%），较上月上涨0.6个百分点，环比增

速0%，前值0.6%，一季度CPI累计同比1.1%；PPI同比增速8.3%（市场预期8.1%），较

上月回落0.5个百分点，环比增速1.1%，前值0.5%，一季度月PPI累计同比8.7%。 

1、CPI非食品项保持上行，食品项跌幅收窄 

CPI同比上行，环比增速放缓，非食品项保持上行，食品项跌幅收窄，环比季节性

回落，但幅度偏缓。3月CPI同比增速较上月上行0.6个百分点至1.5%，环比增速由

上月0.6%变为0%。CPI食品项同比增速由2月的-3.9%上行至-1.5%，环比由上月的

1.4%下行至-1.2%；非食品项同比由2.1%小幅上行至2.2%，环比由上月的0.4%小幅下

行至0.3%。 

图表1：CPI同比增速上行（%） 图表2：非食品项季节性回落，幅度偏缓（%） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

国内部分地区疫情和防控政策收紧影响下，服务项增速持续放缓，消费品增速上

行。国内外扰动项增加，部分城市的疫情发展和防控政策收紧下，线下出行和消费

显著受限，物流受阻下，线上消费也有所放缓。核心CPI同比增速持平于1.1%，环比

回落-0.1%。CPI服务项同比较2月小幅回落0.1个百分点至1.1%，环比回落-0.2%，前

值0%；消费品同比则上行1个百分点至1.7%，环比上行0.2%，环比增速较上月下行

0.8个百分点，但仍为正值。 

图表3：服务项价格回落（%） 图表4：汽油、柴油价格延续上行（元/吨） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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食品项价格同比跌幅收窄，环比季节性回落，但回落幅度慢于往年同期；猪肉价格

仍为负向拉动项，蔬菜价格超季节性上行，部分受到疫情影响。同比增速来看，猪

肉、牛肉价格延续负增，鸡蛋、水产同比增速放缓；鲜菜价格同比显著攀升，而鲜

果价格增速放缓。食品项同比由上月的-3.9%上行至-1.5%，环比增速由1.4%下行至-

1.2%。 

3月猪肉价格中枢继续下探，猪粮比价持续4.5以下，行业去产能速度偏慢。猪肉价

格春节过后如期下行，叠加疫情影响，部分地区餐饮等消费受到影响，也给供给端

的生猪出栏和调运带来一定干扰，但供给总量并未受到实质影响。4月初开启第四轮

收储，但随疫情好转和物流调运修复，供给阶段性增加，依然存在压制猪价的可

能。豆粕、玉米价格延续高位，猪粮比价3月持续在4.5以下，养殖户依然面临亏损

压力，散户压力相对更大。当前仍处于产能去化阶段，但去化速度依然较慢，能繁

母猪从绝对量来看依然处于高位。上半年猪肉对通胀不会形成大幅的拉升。 

蔬菜价格超季节性上行。蔬菜价格同比显著上行，通常3月随天气回暖供给回升，

蔬菜价格进入季节性回落阶段，但受到疫情防控，物流受阻影响，蔬菜价格延续处

于高位，同比增速显著上行，环比也小幅上行。预期随物流逐步恢复，蔬菜价格将

有所回落。 

从CPI食品具体分项来看，3月，猪肉价格同比跌幅由-42.5%收窄至-41.4%，环比增

速由上月的-4.6%继续下行至-9.3%；猪肉的替代品牛羊肉同比增速分别由上月的-

0.3%、-3.8%变动为0%、-4.6%，蛋类同比增速上行4.4个百分点至7%，环比上行

0.3%。鲜菜价格同比继续上行17.3个百分点至17.2%，上行显著提速，环比上行

0.4%；鲜果价格同比继续回落-2.3个百分点至4.3%，环比下行2.3%。粮食、食用

油、水产品、烟草、酒类同比增速分别由2月的1.5%、3.7%、4.9%、1.7%、2%变动为

2%、3.5%、4.2%、1.7%、1.7%。 

 

 

图表5：猪价3月继续下探，猪粮比价延续5以下(元/公斤) 图表6：能繁母猪存栏去化依然较慢(万头，%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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图表7：蔬菜3月超季节性上行，延续高位(元/公斤) 图表8：水果价格继续上行（元/公斤） 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

非食品项交通工具燃料同环比高位上行，家庭服务、旅游环比回落，同比基数作用

下保持上行。地缘政治影响下，3月国际原油价格延续上行，国内柴油、燃油等燃

料价格也有所增长，钢铁、能源价格指数持续上行。服务项中，受到疫情影响，企

业招工并未迎来大幅季节性上行，机票、旅游价格均受到影响，家庭服务价格同比

在低基数作用下保持上行，旅游环比下跌2.6%。 

图表9：CPI原油、燃料相关分项延续高位（%） 图表10：疫情影响下，企业招工偏弱，服务回落(%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

2、PPI输入通胀压力延续，下行速度放缓 

PPI同比不改下行趋势，下行速度放缓。原油价格上涨带来的输入通胀压力延续。

采掘工业增速反弹，原材料和加工工业保持回落。生活资料中，一般日用品同比保

持上行。生产资料中，采掘工业同环比反弹上行，黑色、能源价格持续上行。原材

料工业和加工工业剪刀差延续低位。工业企业成本持续承压。 

从PPIRM来看，工业生产者购进价格由11.2%下跌为10.7%，跌幅与PPI持平。PPIRM分

项中，燃料、动力类同比增速继续上行至高位，农副产品也小幅上行。有色、黑

色、化工原料类同比增速放缓，但环比增速上行。 

具体数据来看，PPI同比8.3%，较上月回落0.5个百分点，环比增速1.1%，前值

0.5%。PPI生产资料同比回落-0.7个百分点至10.7%；其中，采掘工业由33%上行为

38%，原材料工业和加工工业同比分别由2月的17.9%、6.6%下行至16.7%、5.7%。PPI

生活资料同比持平于0.9%，仅一般日用品类价格同比由1.5%上行至1.9%，食品类同
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比由0.5%上行至0.8%。 

 

图表11：PPI同比增速延续回落（%） 图表12：加工工业－原材料工业价差延续低位 (%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

石油和天然气开采加工、煤炭开采同比上行最为显著，环比也继续攀升。俄乌冲突

反复和欧美制裁的加剧，海外大宗商品价格3月延续普涨，且波动加大。能源类价格

受到供给冲击涨幅领跑，天然气价格已经超过2021年四季度的高点。欧洲对于俄罗

斯能源依赖度较高，对于乌克兰粮食进口依赖度较高，乌克兰近年粮食播种将受到

影响；制裁影响下，能源价格预期持续高位。原油、天然气、煤炭等价格上行以

外，有色价格也有所上行。欧洲陷入滞胀的风险加剧。我国燃油、柴油价格也明显

上行。欧盟成员国制裁下，提出在8月禁止从俄罗斯进口煤炭，海外煤炭价格持续上

行，我国煤炭进口尚未受到影响，但价格也有所上行。 

黑色金属采选、加工业同比继续下探，环比保持正增，非金属矿物制品同比持平，

有色采选、价格同比回落，环比上行。稳增长政策下，叠加3月开工较2月边际好转

影响，基建将带动钢材、水泥行业需求增加，但国内疫情对部分地区开工造成一定

影响，价格环比上行，但上行幅度缓和。海外影响较大的有色环比价格上行，俄罗

斯是全球铝、镍、铬等金属的重要供给国，相关品种近期价格也中枢抬升。 

下游制造业价格分化，整体依然温和。燃气生产和供应业同环比显著上行。中游通

用设备制造业同比继续小幅回落0.4个百分点，下游汽车制造同比回落，铁路、船舶

等运输设备制造业同比继续抬升，稳增长政策下基建提速有所显现；计算机、通信

等电子设备制造业同比有所回落。整体中下游行业价格依然温和，价格上涨难度较

大。电力、热力的生产和供应业持续上行，燃气生产和供应业上行最为显著。 

PPI-CPI剪刀差回落趋势延续。PPI下行、CPI上行，剪刀差高位持续回落。海外俄

乌冲突和欧美制裁影响下，大宗商品价格波动相对剧烈，PPI未来下行速度预期放缓

整体来看，海外通胀传导对PPI影响较大，对CPI影响相对有限。  
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图表13：有色、石油增速有所反弹(%) 图表14：PPI－CPI剪刀差延续回落 (%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 

 

3、总结与展望 

国内通胀相对海外压力较小，猪肉价格主导下CPI上半年整体温和，三季度预期阶

段性破3%，PPI回落趋势和幅度受到海外输入通胀干扰加大。海外对我国的输入型

通胀主要在PPI端体现。猪价仍有进一步下探可能，上半年CPI走势温和，不影响央

行货币政策方向。当前全球工业品价格反弹，能源价格受地缘政治影响下，价格上

行且波动加剧。美联储也加速加息和缩表进程，控制美国通胀高企。国内稳增长政

策下，黑色、有色金属需求增加，价格也有所上行。疫情防控给供应链带来影响，

部分工业品价格也受到干扰上行，PPI的回落幅度将受到影响，但去年翘尾作用下，

仍将保持下行。当前居民消费和预期在疫情影响和就业压力下，相对疲弱，涨价依

然主要由下游企业承担，在货币政策上也给与制造业和中小企业更多结构性的扶

持，稳增长下，预期将出台更多政策为经济保驾护航。 

 

图表15：PPI与M1同比仍处回落阶段(%) 图表16：PPI与美元指数延续回落(%) 

  
资料来源：Wind，万联证券研究所 资料来源：Wind，万联证券研究所 
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4、风险提示 

大宗商品价格拉升超预期，疫情持续影响居民消费和供应链修复，美联储货币政策

节奏和幅度超预期。    
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$$end$$ 
[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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