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通胀压力暂时可控，稳增长更为重要 

 

                        2022 年 3 月通胀点评 

核心内容：  分析师 

 CPI 未来逐步上行本月通胀走高，核心 CPI 仍然平稳。食品价格下跌，非食品价

格上涨：（1）食品方面，蔬菜平均价格在年后并未过多下行，这有天气、疫情、物

流多种因素影响；生猪需求在春节后迅速下行，猪肉出栏高于需求，猪肉价格回落，

市场供给仍然比较充足；他食品方面，水产品鲜果价格下跌，粮油价格上行；（2）

非食品价格方面，受到原油价格上行的影响，交通工具用燃料价格上行 7.1%；服务

类价格整体略微下行。 

 全年通胀预期上行 2022年 4月份翘尾影响 1.8%，预计新涨价因素小幅上行，CPI

同比增速约在 2.0%左右。预计 2022年全年 CPI增速 2.2%-2.4%，2023 年 CPI水平

可能达到 2.7%左右。全年通胀预期上行：（1）通胀上行部分是由于物流阻断造成的；

（2）全球物流重新洗牌规划，大宗商品价格的上行。 

 “滞胀”初现，经济下行压力更大通胀上行在社会消费、行业生产利润以及货

币政策上压制经济。同时经济压力较大：（1）新冠疫情防控使得服务业受到重创，

我国终端需求疲软；（2）下游行业并不能顺畅涨价，消费者可承受的价格上涨有限；

（3）全球货币收紧下的需求收缩以及我国疫情严控下的订单转移会带来海外需求

的回落；（4）稳增长措施仍然显得不足，房地产行业出清并未完成。 

 需要财政和货币政策的配合央行的货币选择显得尤为艰难，宽信用渠道受阻的

情况下，央行的货币宽松效果不及预期。美联储等外围市场收紧的条件下，央行的

货币宽松也有所谨慎。“滞胀”环境中财政政策比货币政策更能保障经济运行，财

政政策目前只在基建上发力。对于中小企业的直接救助并未展开，同时对于消费者

的救助也没有讨论。如果猪周期在下半年缓慢反弹，那么通胀水平可能处于温和上

行，货币政策在下半年更有可为。 

 PPI 未来逐步回落 3月份 PPI环比上行，上游原材料价格大幅上行，黑色产业链

商品出厂价格走高，原油价格大幅上涨，其产业链相关产品价格抬升：（1）国际原

油价格上行带动国内石油及相关产业价格走高；（2）受到国际能源价格紧张影响以

及稳增长的需要，我国煤炭价格重新上行；（3）消费类行业继续回升。 

预计 4月份基数水平与 3月份持平，环比小幅下滑，4月份我国 PPI回落：（1）

能源价格处于高位，但有一定程度的回落；（2）疫情防控下工厂开工下滑，稳增长

措施延后，带来了出厂价格的下行；（3）物流阻塞得到缓解，反映大宗商品运输为

主的 BDI回落，预示着未来 PPI环比涨幅减弱。 

预计 4月份 PPI环比回落，4月份 PPI水平在 7.3%左右。2022年 PPI前高后低，

全年预计在 6%左右，受到基数影响，PPI在 4季度是低点。 
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一、CPI未来逐步上行 

全国居民消费价格同比增速（CPI）环比平稳，核心 CPI小幅回落，3月份 CPI 同比上行。

3 月份 CPI同比增速 1.5%。3 月份 CPI环比平稳；其中食品价格环比下降 1.2%，非食品价格环

比上行 0.3%。核心 CPI 同比增速 1.1%，环比下行 0.1%。 

图 1：CPI 同比小幅下行（%）                图 2：食品和非食品价格变化（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

 

本月 CPI 翘尾水平 1.5%，比上个月大幅上行。通胀环比平稳，食品价格下跌，非食品价

格上涨。3月份春节结束，食品价格下跌有一定季节性，但并不明显：（1）食品方面，3 月份

蔬菜价格上行 0.4%，蔬菜平均价格在年后并未过多下行，这有天气、疫情、物流多种因素影

响；3 月份猪肉零售价格下行 9.3%，生猪需求在春节后迅速下行，猪肉出栏高于需求，猪肉价

格回落，市场供给仍然比较充足；他食品方面，水产品鲜果价格下跌，粮油价格上行；（2）非

食品价格方面，受到原油价格上行的影响，交通工具用燃料价格上行 7.1%，水电燃气价格上

行 0.7%；在服务类价格方面，旅游价格下行 2.6%，其他服务上行 1.0%，服务类价格整体略微

下行。 

从食品价格来看，猪肉需求年后回落，猪肉供给仍然较为充足。春节过后消费渐趋平稳，

生猪市场继续消化库存。猪肉价格已经跌破成本线，4月份猪肉价格预计小幅震荡。蔬菜价格

受到物流和天气影响 3 月份小幅上行，蔬菜价格仍然处于高位。 

从非食品价格来看，原油价格上行带来了能源价格的走高。另一方面服务类价格有所回

落，消费低迷影响着物价的运行。下半年通胀面临着能源价格高位以及食品价格回升的双重压

力，通胀总体水平走高。 

图 3：食品和非食品价格对 CPI 的拉动（%）                   

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理            
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二、猪肉和蔬菜价格 

2018-2022年猪周期已经运行接近尾声，生猪价格处于低位，春节后是价格的低点。能繁

母猪存栏下行，生猪去产能继续，随着去产能的进行，生猪价格逐步震荡回升。 

3 月份猪肉供给增加，但需求仍然不够理想。生猪市场消费低迷，生猪价格继续回落。生

猪价格已经回落至历史低位，预计下半年生猪价格回升。4月份预计猪肉价格可能震荡。 

图 4：母猪存栏增速（%）                    图 5：三轮猪周期生猪价格对比（元/公斤）   

 

资料来源：统计局，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

蔬菜价格受天气影响较大，同时 3月份物流也受到一定程度的影响。春节后蔬菜价格下

跌有限，3月下旬反而大幅上行。4 月前 9 天蔬菜价格开始回落，天气晴好助力蔬菜价格走低，

但全国的物流阻断使得蔬菜价格下跌并不顺畅。 

图 6：蔬菜价格指数回落（%）                    

 

资料来源：寿光蔬菜网，中国银河证券研究院整理    

三、全年通胀预期上行   

3 月份 CPI环比平稳，食品价格回落与能源价格上行相抵消。食品价格方面，3月份有雨

雪天气，加上物流不畅，蔬菜价格春节短暂回落后重新走高，3月份平均价格仍然小幅上行。

生猪出栏较多，但需求低迷，尤其是疫情限制，需求雪上加霜，猪肉价格继续大幅下跌。3月

份原油价格受地缘政治影响继续上行，同时带动其他能源和大宗商品价格上行，上游价格再次

挤压下游价格。3月份核心 CPI环比小幅下行，同比平稳。 
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全年通胀预期上行，而上行的幅度仍然有不确定性：（1）通胀上行部分是由于物流阻断

造成的，价格在短期疫情严控的情况下有所反应。新时期疫情严控状态下，物价上行可以预期，

物流和人员阻断下对价格的影响仍然在观察；（2）俄乌冲突仍然演绎，全球物流重新洗牌规划，

带来了全球大宗商品价格的上行，从能源商品到农产品价格均出现抬升，我国输入性通胀压力

较大。居民生活成本（汽油、燃气价格）走高，生产企业的价格转移也在持续进行，带来了消

费品价格的升高。 

通胀上行在各方面压低经济增长：首先，物价上行会使得消费者减少支出，带来了整体

社会消费的回落；其次，原材料价格上行压制了下游行业生产利润，使得企业推迟投资；最后，

通胀压制了货币政策的实施，使得央行的货币政策掣肘。 

要明确现阶段“滞胀”初现，经济恢复速度并不理想：（1）新冠疫情防控使得服务业受

到重创，平均工资增速水平上行缓慢，我国终端需求疲软；（2）终端需求的疲软使得下游行业

并不能顺畅涨价，消费者可承受的价格上涨有限，则下游行业企业生产会受到影响；（3）海外

需求可能处于回落的过程，全球货币收紧下的需求收缩以及我国疫情严控下的订单转移会带来

海外需求的回落，进而影响企业生产；（4）稳增长措施仍然显得不足，房地产行业出清并未完

成，行业反转需要等待。 

在此种情况下央行的货币选择显得尤为艰难，宽信用渠道受阻的情况下，央行的货币宽

松效果不及预期。而美联储等外围市场收紧的条件下，央行的货币宽松也有所谨慎。“滞胀”

环境中财政政策比货币政策更能保障经济运行，财政政策目前只在基建上发力。对于中小企业

的直接救助（参考 2020年 3 月份）并未展开，同时对于消费者的救助也没有讨论。如果猪周

期在下半年缓慢反弹，那么通胀水平可能处于温和上行，货币政策在下半年更有可为。 

现阶段我国通胀仍然处于可控阶段，下半年成本压力和猪周期回升，预计 3、4季度可能

达到 2.5%以上，个别月份 CPI 运行超过 3%。但如果通胀的趋势不改，预计 2023 年通胀水平会

惯性上行，带来更大的压力。2022年 4月份翘尾影响 1.8%，预计新涨价因素小幅上行，CPI

同比增速约在 2.0%左右。预计 2022年全年 CPI增速 2.2%-2.4%，2023年 CPI水平可能达到 2.7%

左右。 

图 7： 2022-2023年 CPI预测（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           
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四、PPI未来逐步回落 

工业生产者价格（PPI）同比涨幅缩小，生产资料环比上行。3月份全国工业生产者出厂

价格（PPI）同比 8.3%，环比回升 1.1%。2022 年翘尾水平预计 6.3%左右，翘尾水平逐步走低。

上游能源受到地缘政治的影响上行，PPI 环比涨幅扩大，大宗商品总体处于高位，PPI环比上

行速度弱于去年。2022年 PPI 水平预计在 6.7%左右。 

3 月份 PPI环比上行，上游原材料价格大幅上行，黑色产业链商品出厂价格走高，原油价

格大幅上涨，其产业链相关产品价格抬升：（1）国际原油价格上行带动国内石油及相关产业价

格走高；布伦特和 WTI 原油期货价格 3月份分别上行 19.5%和 18.0%；石油开采业价格上行

14.1%，石油、煤炭及其他燃料加工业产品价格上行 7.9%，化学原料和化学制品制造业价格上

行 1.8%；（2）受到国际能源价格紧张影响以及稳增长的需要，我国煤炭价格重新上行，3 月份

焦煤期货价格上行 20.4%，焦炭价格上行 13.2%，但煤炭出厂价格仍然受到一定程度的管制，

仅仅上行 3.97%；煤炭开采和洗选业价格上行 2.5%，黑色金属采矿业上行 4.2%，有色金属冶

炼上行 1.5%；（3）消费类行业稍有回升，农副食品加工价格上行 1.2%。 

预计 4月份基数水平与 3月份持平，环比小幅下滑，4月份我国 PPI回落：（1）能源价格

处于高位，但有一定程度的回落；（2）疫情防控下工厂开工下滑，稳增长措施延后，带来了出

厂价格的下行；（3）物流阻塞得到缓解，反映大宗商品运输为主的 BDI 回落，预示着未来 PPI

环比涨幅减弱。 

预计 4月份 PPI 环比回落，4 月份 PPI水平在 7.3%左右。2022年 PPI前高后低，全年预

计在 6%左右，受到基数影响，PPI在 4季度是低点。 

图 8：3月份 PPI 同比回落（%）                   图 9：原油期货价格剧烈波动（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理          资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 

图 10：焦煤、焦炭、动力煤价格（元/吨）         图 11：物流指数回升（%） 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理           资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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的具体推荐或观点直接或间接相关。 

许冬石：宏观经济分析师，英国邓迪大学金融学博士，2010年 11月加入中国银河证券研究部，主要从事数据预测工作。2014

年获得第 13届“远见杯”中国经济预测第一名，2015、2016年获得第 14、15届“远见杯”中国经济预测第二名。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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