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   摘要：  

 3 月 CPI 同比为 1.5%，较 2 月回升 0.6 个百分点；3 月 PPI 同比

上涨 8.3%，较 2 月回落 0.5 个百分点。而 3 月 PPI 与 CPI 同比

之差为 6.8%，亦较 2 月回落 1.1 个百分点，连续 5 个月回落，

从中也可以看出通胀形势主要由 PPI 主导。 

 3 月 CPI 环比为 0.0%，其中食品环比为-1.2%，较上月回落 2.6个

百分点，主要是受食品价格的季节性波动的影响；3月 CPI中猪肉

价格环比为-9.3%，禽肉价格环比为-4.9%。今年 CPI 同比将远低于

3%的目标值，我们的预测值在 1.5-2%的水平，总体上全年呈现前低

后高的态势；而 PPI同比也处于回落之中，因而通胀在 2022年将不

再成为问题，稳增长才是 2022年面临的主要问题。 

 从同比看，PPI 价格的回落幅度开始收窄，上游价格上涨而中下游

继续回落，上游和中下游之间的物价走势再度分化；而从环比看，

PPI 价格连续 2 个月重新恢复上涨，越往上游的涨幅越大。 

 俄乌冲突导致的全球能源危机对全球特别是欧洲市场的能源价格

产生了巨大的影响，欧元区经济因此也受到了冲击，将会陷入滞

胀的困境之中；而美国经济正处于周期高点，能源自给率较高，

受俄乌冲突的影响小，因而美联储有意加快加息和缩表步伐。 

 虽然中美所面临的通胀压力有较大区别，中国主要是保增长，美国主要

是压通胀，中美货币政策周期也处于相反方向。但由于美国目前劳动力

市场强劲，美联储有信心实施更为激进的货币紧缩政策，将不可避免

地对我国实施宽松的货币政策产生影响，而这种影响主要通过国际资

本流动影响，以及美国、香港和内地的市场联动体现出来，因而从国

际角度看，高通胀依然会对稳增长产生掣肘作用。 

 

国内通胀不足虑但国际通胀影响不可轻视 

 2022 年 4 月 12 日 
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一、受猪周期影响今年 CPI同比将远低于 3%目标值 

根据国家统计局 4 月 11 日公布的数据，3 月 CPI 同比为 1.5%，较 2 月回升 0.6

个百分点；3 月 PPI 同比上涨 8.3%，较 2 月回落 0.5 个百分点。而 3 月 PPI 与 CPI

同比之差为 6.8%，亦较 2 月回落 1.1 个百分点（图 1 所示），连续 5 个月回落，

从中也可以看出通胀形势主要由 PPI 主导。 

图 1  2022 年 3 月 PPI 与 CPI 同比之差继续收窄 

 

  图 2  2022 年 3 月食品价格环比受食品价格季节性波动的影响 

 

                                                           资料来源：WIND  第一创业整理 
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 2022 年 3 月 CPI 环比为 0.0%，其中食品环比为-1.2%，较上月回落 2.6 个百分

点，主要是受食品价格的季节性波动的影响（图 2 所示）。具体而言，3 月猪肉价

格回落 9.3%，影响 CPI 下降 0.12 个百分点，主要是受到猪周期的影响；鲜果价格回落

2.3%，影响 CPI下降 0.05个百分点；水产品价格回落 2.1%，影响 CPI 下降 0.04个百分

点。上涨品种中，粮食价格回升 0.5%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百分点，而鲜菜价格回

升 0.4%，影响 CPI 上涨约 0.01个百分点。 

 以历史环比平均价来看猪肉价格的季节性波动，全年表现为春节前上涨、春节后回

落，5-6月反弹而 7-8 月回落，9-10月是消费旺季再次上涨，11-12 月回落。图 3所示，

2021 年 10 月前猪肉价格由于受猪周期影响环比一直为负，回落幅度较大引发政策性收

储启动，国家发攺委于 7 月和 10 月会同有关部门启动了两轮共 5 万吨中央储备肉的收

储，猪肉价格在 11-12月出现明显反弹，因而大厂在春节前明显加大了出栏的力度，市

场猪肉供应充足，使猪肉价格出现回落。3月 CPI中猪肉价格环比为-9.3%，禽肉价格环

比为-4.9%，而春节后其它食品价格也会回落，今年 CPI 同比将远低于 3%的目标值，我

们的预测值在 1.5-2%的水平，总体上全年呈现前低后高的态势；而 PPI 同比也处于回

落之中，因而通胀在 2022年将不再成为问题，稳增长才是 2022年面临的主要问题。 

  图 3  猪周期导致 3 月禽肉价格环比在低位徘徊 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 

 而就非食品而言，3 月环比为 0.3%，较上月回落 0.1 个百分点；其中服务价

格环比为-0.2%，较上月回落 0.2 个百分点。分项看，交通通讯类环比上涨 1.6%；

其中，受国际原油价格上涨影响，交通工具用燃料环比上涨 7.1%。而受疫情在全

国范围重起的影响，3 月教育文化娱乐环比下跌-0.3%；其中，旅游类受疫情影响

环比下跌 2.6%。而不包括食品和能源的核心 CPI，3 月环比为-0.1%，较上月回落

0.3 个百分点；同比为 1.1%，与上月持平。可见，核心 CPI 同比保持基本稳定，

CPI 的波动主要还是受到食品和能源价格的影响。 
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二、3 月 PPI 上中下游之间的物价走势再度分化 

从同比上看，3 月 PPI 同比为 8.1%，较 2 月回落 0.5 个百分点。其中，生活资

料同比为 0.9%，与上月持平；生产资料同比为 10.7%，较上月回落 0.7 个百分点。3

月生产资料中，采掘同比为 38.0%，较上月回升 5 个百分点；原材料同比为 16.7%，

较上月回落 1.2 个百分点；加工工业为 5.7%，较上月回落 0.9 个百分点（图 4 所示）。     

  图 4  2022 年 3月 PPI 价格中上游和中下游之间的走势再度分化 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 

从 PPI 环比看，3 月为 1.1%，较上月回升 0.6 个百分点；其中，生产资料为 1.4%，

较上月回升 0.7 个百分点；生活资料为 0.2%，较上月回升 0.1 个百分点。3 月生产

资料中，采掘价格环比为 4.8%，较上月回升 3.5 个百分点；原材料价格环比为 2.9%，

较上月回升 1 个百分点；加工工业价格环比为 0.4%，较上月回升 0.3 个百分点。可

见，从同比看，PPI 价格的回落幅度开始收窄，上游价格上涨而中下游继续回落，上

游和中下游之间的物价走势再度分化；而从环比看，PPI 价格连续 2 个月重新恢复上

涨，越往上游的涨幅越大。 

表 1 所示，3 月环比跌幅为负的行业再次减少，只有 1 个行业，纺织服装和服

饰业下跌 0.3%。而涨幅居前的 5 个行业包括：石油和天然气开采业上涨 14.1%，石

油、煤炭及其它燃料加工业（石化）上涨 7.9%，黑色金属采选业（铁矿石）环比上

涨 4.2%，有色金属冶炼和压延加工业上涨 2.7%，煤炭开采和洗选业（煤炭）上涨 2.4%。

可见，上涨行业主要是受到国际能源价格的影响，俄乌冲突导致的全球能源危机对

全球特别是欧洲市场的能源价格产生了巨大的影响，欧元区经济因此也受到了冲击，

将会陷入滞胀的困境之中；而美国经济正处于周期高点，能源自给率较高，受俄乌

冲突的影响小，因而美联储有意加快加息和缩表步伐，5 月初将加息 50 个 BP，缩表

规模也将达到创纪录的每月 950 亿美元（包括 600 亿美元国债和 350 亿美元 MBS）。 
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        表 1       3 月 PPI 中生产资料环比构成及其与 2 月的对比     

产业链 3月 2月 代表行业 3月 2月 

采掘（上游） 4.8  1.3  

石油和天然气开采业 14.1  10.4  

煤炭开采和洗选业 2.5  -2.4  

黑色金属矿采选业 4.2  5.0  

有色金属矿采选业 1.5  1.4  

原材料（中游） 2.9  1.9  

石油、煤炭及其他燃料加工业 7.9  5.0  

化学原料及化学制品制造业 1.8  1.0  

化学纤维制造业 2.0  1.1  

黑色金属冶炼及压延加工业 1.4  0.7  

有色金属冶炼及压延加工业 2.7  2.0  

加工（下游) 0.4  0.1  

电力、热力的生产和供应业 0.4  0.9  

橡胶和塑料制品业 0.2  0.0  

纺织业 0.4  0.4  

纺织服装、服饰业 -0.3  -0.1  

汽车制造业 0.0  0.1  

金属制品业 0.1  0.2  

                                   资料来源：国家统计局  第一创业整理 

     

三、美联储实施更加激进的货币政策的影响 

美联储实施更加激进的货币政策将不可避免地产生溢出效应，首先，由于欧美在经

济表现上的差异，以及俄乌冲突加剧了这种差异，使美元出现明显上涨，目前已经达到

100左右的历史较高水平，美元升值将吸引国际资本回流美国； 

其次，美联储加快升息，将使得中美之间的利差收窄，中美10年期国债利差已经由

去年12月初的150个BP，回落到目前的3个BP，回落速度之快历史罕见，这不可避免地将

影响到我国资本市场中外流的流入； 

再次，美联储实施更快加息和更大规模缩表，将逐渐恶化美国的经济前景，美国10

年期国债和2年期国债之差，就出现倒挂现象正是反映了这种预期，这不可避免地会影响

国际经济增长预期，从而影响我国出口，这会进一步加大人民币贬值的压力； 

最后，美元经济前景不明，也会影响到美国资本市场表现，如出现连续下跌，将会

通过香港市场传导到内地，美国市场上的流动性紧张也会进一步加剧新兴市场资金的回

流。 

2月美国核心PCE为5.4%，核心PCI为6.4%，皆创出1983年以来的新高。因此，虽然中

美所面临的通胀压力有较大区别，中国主要是保增长，美国主要是压通胀，中美货币政

策周期也处于相反方向。但由于美国目前劳动力市场强劲，美联储有信心实施更为激

进的货币紧缩政策，将不可避免地对我国实施宽松的货币政策产生影响，而这种影响

主要通过国际资本流动影响，以及美国、香港和内地的市场联动体现出来，因而从国
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际角度看，高通胀依然会对稳增长产生掣肘作用。  

  图 5  美国 2月核心 PCE 和核心 CPI 均创出 1983 年以来的新高 

 

                                                        资料来源：WIND  第一创业整理 
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