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 “胀”加剧“滞”的风险。3 月 PPI 与 CPI 的涨幅均略超市场预期，其中外因

在于俄乌冲突导致的国际大宗商品价格持续上行，内因在于疫情影响物流运输

效率，我国输入性通胀压力增大。但当前通胀本身并非经济中的最大压力，而

是输入性通胀拉升了企业成本，疫情又压制了国内需求，中下游企业盈利继续

被压缩，从而使“滞”的风险上升。 

 PPI 环比续涨。3 月 PPI 同比上涨 8.3%，涨幅比上月回落了 0.5 个百分点，环

比上涨 1.1%，涨幅上月扩大 0.6 个百分点。在俄乌冲突持续演绎之下，3 月国

际大宗商品价格维持上涨，拉动 PPI 环比涨幅扩大，同比则主要是有由于去年

基数较高，翘尾因素拉动同比下行。3 月 PPI 主要依旧主要由生产资料拉动，

生产资料与生活资料之间的剪刀差虽然有所收窄，但中下游企业依旧面临较高

的成本压力，尤其是需求端低迷的情况下，中下游企业盈利进一步受到冲击。 

 石化产业链继续领涨。3 月 PPI 环比上涨的主要原因在于俄乌冲突加剧之下，

国际原油与有色金属价格大幅上涨导致，从而拉动国内石化产业链和有色产业

链继续上涨。除此之外，稳增长政策下基建投资发力，黑色系产品等国内大宗

商品价格也出现上涨，煤炭开采和洗选业价格上涨 2.5%，黑色金属冶炼和压延

加工业价格上涨 1.4%。 

 CPI 涨幅扩大。3 月 CPI 同比增长 1.5%，涨幅比上月扩大 0.6 个百分点，环比

由上月上涨 0.6%转为持平；核心 CPI 同比上涨 1.1%，涨幅与上月持平，环比

由上涨转为下降 0.1%。粮油成为拉动 CPI 上涨的主要因素，猪肉价格仍在继

续下降，疫情影响下需求下行，核心 CPI 低迷。 

 粮、油、菜价格上涨。3 月食品价格同比下降 1.5%，降幅比上月收窄 2.4 个百

分点，影响 CPI 下降约 0.28 个百分点。在食品项中，价格上涨的主要是粮食、

食用油和鲜菜，主要是受到了国际小麦、玉米和大豆等价格上涨及国内疫情影

响，导致其涨幅超过季节性。而受到节后消费需求回落及供给充足的影响，猪

肉价格环比继续下降 9.3%，跌幅大于季节性。猪周期目前尚未见底，猪肉价格

上半年仍将继续下行。 

 国际原油价格推升交通价格。3 月非食品价格同比上涨 2.2%，涨幅比上月扩大

0.1 个百分点，环比上涨 0.3%，涨幅比上月回落 0.1 个百分点。非食品价格的

上涨主要是由于国际原油价格上涨拉动，汽油、柴油和液化石油气价格分别上

涨 7.2%、7.8%和 6.9%，从而使交通通信价格环比上涨 1.6%，同比上涨 5.8%，

显著高于季节性。服务价格由上月持平转为下降 0.2%。其中，节后需求回落叠

加疫情影响，飞机票、电影及演出票、交通工具租赁费和旅游价格分别下降

10.0%、7.6%、3.5%和 2.6%。 
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3 月 PPI 与 CPI 的涨幅均略超市场预期，其中外因在于俄乌冲突导致的国际大宗商品价格持续上

行，内因在于疫情影响物流运输效率，我国输入性通胀压力增大。但当前通胀本身并非经济中的最大压

力，而是输入性通胀拉升了企业成本，疫情又压制了国内需求，中下游企业盈利继续被压缩，从而使“滞”

的风险上升。 

一、PPI环比续涨 

3 月 PPI 同比上涨 8.3%，涨幅比上月回落了 0.5 个百分点，环比上涨 1.1%，涨幅上月扩大 0.6 个

百分点（图表 1）。在俄乌冲突持续演绎之下，3 月国际大宗商品价格维持上涨，拉动 PPI 环比涨幅扩

大，同比则主要是有由于去年基数较高，3 月翘尾因素下降 1.6 个百分点至 6.8%，因此即使新涨价因素

上升 1.1 个百分点至 1.5%，仍然无法改变 PPI 同比下行的趋势。4 月 PPI 翘尾因素仍将继续下行 1 个

百分点左右，4 月以来原油等国际大宗商品价格出现下调，但仍处于高位，因此新涨价因素继续为正。

PPI 同比在翘尾因素下行的情况下可能仍将维持下行（图表 2）。 

3 月 PPI 主要依旧主要由生产资料拉动，生产资料价格同比上涨 10.7%，涨幅回落 0.7 个百分点；

生活资料价格同比上涨 0.9%，涨幅与上月相同。环比来看，生产资料价格上涨 1.4%，涨幅扩大 0.7 个

百分点；生活资料价格上涨 0.2%，涨幅扩大 0.1 个百分点。生产资料与生活资料之间的剪刀差虽然有所

收窄，但中下游企业依旧面临较高的成本压力，尤其是需求端低迷的情况下，中下游企业盈利进一步受

到冲击。 

具体行业来看，3 月 PPI 环比上涨的主要原因在于俄乌冲突加剧之下，国际原油与有色金属价格大

幅上涨导致，从而拉动国内石化产业链和有色产业链继续上涨，中石油和天然气开采业价格上涨 14.1%，

石油煤炭及其他燃料加工业价格上涨 7.9%，化学纤维制造业价格上涨 2.0%，化学原料和化学制品制造

业价格上涨 1.8%；有色金属冶炼和压延加工业价格上涨 2.7%。除此之外，稳增长政策下基建投资发力，

黑色系产品等国内大宗商品价格也出现上涨，煤炭开采和洗选业价格上涨 2.5%，黑色金属冶炼和压延

加工业价格上涨 1.4%。 

图表 1：PPI 继续下行 图表 2：翘尾因素逐月下降 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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图表 3：国际原油价格上涨带动石化产业链环比大幅上行 

 

来源：Wind，莫尼塔研究 

 

二、CPI涨幅扩大 

3 月 CPI 同比增长 1.5%，涨幅比上月扩大 0.6 个百分点，环比由上月上涨 0.6%转为持平（图表

4）；核心 CPI 同比上涨 1.1%，涨幅与上月持平，环比由上涨转为下降 0.1%（图表 5）。粮油成为拉动

CPI 上涨的主要因素，猪肉价格仍在继续下降，疫情影响下需求下行，核心 CPI 低迷。 

图表 4：CPI 涨幅扩大 图表 5：核心 CPI 同比涨幅持平 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 

3 月食品价格同比下降 1.5%，降幅比上月收窄 2.4 个百分点，影响 CPI 下降约 0.28 个百分点。在

食品项中，价格上涨的主要是粮食、食用油和鲜菜，主要是受到了国际小麦、玉米和大豆等价格上涨及
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国内疫情影响，导致其涨幅超过季节性。而受到节后消费需求回落及供给充足的影响，猪肉价格环比继

续下降 9.3%，跌幅大于季节性（图表 6）。猪周期目前尚未见底，猪肉价格上半年仍将继续下行。 

3 月非食品价格同比上涨 2.2%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点，环比上涨 0.3%，涨幅比上月回落

0.1 个百分点。非食品价格的上涨主要是由于国际原油价格上涨拉动，汽油、柴油和液化石油气价格分

别上涨 7.2%、7.8%和 6.9%，从而使交通通信价格环比上涨 1.6%，同比上涨 5.8%，显著高于季节性

（图表 7）。服务价格由上月持平转为下降 0.2%。其中，节后需求回落叠加疫情影响，飞机票、电影及

演出票、交通工具租赁费和旅游价格分别下降 10.0%、7.6%、3.5%和 2.6%。 

图表 6：猪肉价格继续下行 图表 7：交通通信价格明显上涨 

  

来源：Wind，莫尼塔研究 来源：Wind，莫尼塔研究 
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