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英大证券研究所-研究报告

报告日期：2022年4月22日

英大宏观评论（2022 年第 15 期，总第 99 期） 宏观研究

报告概要：

 3月CPI当月同比1.50%，预期1.30%，前值0.90%；3月PPI当月同比8.30%，

预期8.0%，前值8.80%；3月PPIRM当月同比10.70%，前值11.20%。我们点评如
下：

 一、猪肉CPI与交通工具用燃料CPI在边际意义上拉升3月CPI当月同比；

 二、新冠疫情恶化导致道路管制，是3月CPI当月同比超预期上行的主因；

 三、2季度猪肉价格难以大幅上行，但是4-6月猪肉CPI当月同比大概率稳
步上行；

 四、4月CPI当月同比大概率在3月的基础上小幅波动；

 五、4月PPI当月同比大概率在3月的基础上下行，且大概率进入“7”时代；

 六、4月化工原料类、纺织原料类PPIRM大概率下行，国际油价在中期大

概率下行。

4-6 月猪肉 CPI 当月同比大概率稳步上行，4 月 PPI 当月同比

大概率进入“7”时代
——3月通胀数据点评

宏观研究员：郑后成

执业编号：S0990521090001

电话：0755-83008511
E-mail：houchengzheng@163.com

风险因素

1.猪肉价格下行幅度超预期；

2.国内新冠肺炎疫情反弹程度超预期。
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事件：3 月 CPI 当月同比 1.50%，预期 1.30%，前值 0.90%；3 月 PPI 当月同比 8.30%，

预期 8.0%，前值 8.80%；3 月 PPIRM 当月同比 10.70%，前值 11.20%。

点评：

一、猪肉 CPI 与交通工具用燃料 CPI 在边际意义上拉升 3 月 CPI 当月同比

3月 CPI 当月同比为 1.50%，高于预期 0.20 个百分点，较前值大幅上行 0.60 个百分点。

3月 1.50%的读数为年内新高，持平于 2021 年 10 月与 12 月，低于 2021 年 11 月的 2.30%，

为 2020 年 10 月以来第 2 高值。从结构上看：3 月食品 CPI 当月同比为-1.50%，较前值大幅

上行 2.40 个百分点，但是处于历史低位区间，而 3 月非食品 CPI 当月同比为 2.20%，较前

值小幅上行 0.10 个百分点，处于历史高位区间；3 月消费品 CPI 当月同比为 1.70%，较前

值上行 1.0 个百分点，为近四个月新高，但是处于历史低位区间，而 3 月服务 CPI 当月同

比为 1.10%，较前值下行 0.10 个百分点，创 2021 年 7 月以来新低。

图 1：从边际变动角度看，食品是 3月 CPI当月同比的主要拉动因素（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

我们可以从两个角度看待 3月 CPI 当月同比的拉动因素。第一个角度是绝对值角度：3

月非食品 CPI 当月同比为 2.20%，而 3 月食品 CPI 当月同比为-1.50%，因此非食品是 3 月

CPI 当月同比的拉动因素；3 月消费品 CPI 当月同比为 1.70%，而 3月服务 CPI 当月同比为

1.10%，可见消费品是 3 月 CPI 当月同比的拉动因素。第二个角度是边际变动角度：3 月食

品 CPI 当月同比较前值大幅上行 2.40 个百分点，而 3 月非食品 CPI 当月同比较前值小幅上

行 0.10 个百分点，因此食品是 3 月 CPI 当月同比的主要拉动因素；3 月消费品 CPI 当月同

比较前值上行 1.00 个百分点，而 3 月服务 CPI 当月同比较前值下行 0.10 个百分点，可见

消费品是 3 月 CPI 当月同比的拉动因素。对比以上两个角度，我们认为边际变动角度能够

更好地解释 CPI 当月同比在短期之内的变动，且在图形走势上更为直观。
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图 2：从边际变动角度看，消费品是 3月 CPI当月同比的拉动因素（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

从三分法的角度看：核心 CPI 方面，3 月核心 CPI 当月同比为 1.10%，持平于前值，在

2021 年同期基数上行 0.30 个百分点的背景下，叠加新冠肺炎疫情大幅反弹冲击市场需求，

3月核心 CPI 当月同比理应下行，但是实际情况则是持平于 2月，表现出较强的韧性，主因

疫情恶化引发交通管控，供需错配推升生活日用品价格；猪肉 CPI 方面，虽然 3 月猪肉平

均批发价录得 18.25 元/公斤，较前值下行 1.85 元/公斤，但是 2021 年同期基数下行 5.76

元/公斤，最终 3月猪肉 CPI 当月同比录得-41.40%，较前值上行 1.10 个百分点；与原油相

关的 CPI 方面，尽管 2021 年同期基数上行 16.70 个百分点，但是 3 月 3 日与 3 月 17 日国

家发改委两次提高成品油价格，最终 3 月交通工具用燃料 CPI 当月同比录得 24.10%，较前

值上行 0.70 个百分点。可见，在边际意义上拉升 3月 CPI 当月同比的因素是猪肉 CPI 当月

同比与交通工具用燃料 CPI 当月同比。

图 3：在边际意义上拉升 3月 CPI的是猪肉 CPI与交通工具用燃料 CPI（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理
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二、新冠疫情恶化导致道路管制，是 3 月 CPI 当月同比超预期上行的主因

从绝对读数看，29 个细项中排名前三的分别是交通工具用燃料、鲜菜、蛋类，3 月当

月同比分别录得 24.10%、17.20%、7.0%，分别较前值上行 0.70、17.30、4.40 个百分点；

从月度边际增幅看，29 个细项中排名前三的分别是鲜菜、蛋类、家庭服务，3 月当月同比

分别录得 17.20%、7.0%、2.70%，分别较前值上行 17.30、4.40、2.00 个百分点。可见，对

3月 CPI 当月同比起到超预期拉升作用的是鲜菜与蛋类，二者不仅绝对读数分列第 2名与第

3名，而且月度边际增幅也分列第 1 名与第 2名。作为日常生活所必需的消费品，3月鲜菜、

蛋类 CPI 当月同比较前值大幅上行，与 3 月新冠肺炎疫情严重恶化所带来的道路防控措施

强化密不可分。一方面，生活必需品短缺是本次疫情重灾区的常态。据报道，近期上海一

名男子大量囤积青菜、鸡蛋、鸡、鸭等食品，并大幅抬高价格对外销售，累计销售 175 余

万元，非法获利 150 余万元。单就这则案例看，青菜、鸡蛋等生活必需品价格大幅上涨 600%。

另一方面，近期一则“京东物流 3246 名快递小哥、分拣员‘单向物流’方式支援上海”的

消息刷爆社交网络：为了保供上海，京东调配 14 批快递小哥进入上海，以满足物流需求。

图 4：对 3月 CPI当月同比起到超预期拉升作用的是鲜菜与蛋类（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

从 3 月 PMI 数据看，3 月供货商配送时间录得 46.50，较前值下行 1.70 个百分点，持

平于次贷危机前的 2008 年 2 月，仅高于新冠肺炎疫情最严重期间的 2020 年 2 月的 32.10。

针对 PMI 数据中的供货商配送时间，值得指出的有两点。第一，我国的供货商配送时间对

应美国 ISM 制造业 PMI 中的供应商交付时间，但是二者的方向是相反的：就美国 ISM 制造

业 PMI 中的供应商交付时间这一指标而言，该指标高于荣枯线表明供应商交付时间较上个

月延长，市场需求增加使得供应商人手不足，预示宏观经济处于扩张向好状态；就我国供

货商配送时间而言，该指标低于荣枯线表明供应商交付时间较上个月延长，市场需求增加

使得供货商人手不足，预示宏观经济处于扩张向好状态。第二，以上指的是供货商配送时
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间这一指标的通常含义，但是导致供货商配送时间延长的因素除了宏观经济向好引致的人

数不足之外，还有交通管制：新冠肺炎疫情爆发期间，由于道路管控导致 2020 年 2 月我国

供货商配送时间暴跌，而 2020 年 4 月美国供应商交付时间飙涨。2022 年 3 月供货商配送时

间较前值大幅下行 1.70 个百分点，即属于这种情况，并不意味着我国宏观经济处于扩张向

好状态。

图 5：疫情爆发期间，我国供货商配送时间暴跌，而美国供应商交付时间飙涨（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

综上，由于新冠肺炎疫情严重恶化导致的道路运输管控，引发供需错配推升鲜菜、蛋

类价格，是 3 月 CPI 当月同比超预期上行的主因。

三、2 季度猪肉价格难以大幅上行，但是 4-6 月猪肉 CPI 当月同比大概率稳步上行

与美国 CPI 走势主要受宏观经济影响不同，我国 CPI 走势不仅受宏观经济影响，而且

受猪肉价格影响。3 月猪肉平均批发价均值为 18.25 元/公斤，较 2月下行 1.85 元/公斤，

创 2018 年 8 月以来新低。尽管如此，受 2021 年同期基数下行 5.76 元/公斤的推动，3 月猪

肉 CPI 当月同比录得-41.40%，较前值上行 1.10 个百分点，符合我们在《英大证券宏观评

论：“俄乌冲突”对我国 CPI 的冲击有限，3 月央行大概率降准或降息（20220314）》中“预

计 3 月猪肉 CPI 当月同比大概率在 2 月的基础上上行”的判断。

我们认为 2 季度猪肉平均批发价大幅上行概率较低，但是在 2021 年同期基数下行的推

动下，4-6 月猪肉 CPI 当月同比大概率稳步上行。我们认为 2季度猪肉平均批发价大幅上行

概率较低的依据之一是：3 月能繁母猪存栏量录得 4185 万头，居于历史相对高位。回顾上

一轮起步于 2018 年 5 月的“猪周期”，彼时猪肉平均批发价月度均值为 15.98 元/公斤，

而能繁母猪存栏量为 3285 万头。该轮周期猪肉平均批发价的快速单边上行始于 2019 年 2

月，彼时月度均值为 18.31 元/公斤，而能繁母猪存栏量为 2738 万头。也就是说，参照前

一轮“猪周期”的经验，当能繁母猪存栏量为 3285 万头时，猪肉平均批发价月度均值触底，
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而当能繁母猪存栏量为 2738 万头时，猪肉平均批发价月度均值启动快速上行进程。2022 年

3 月能繁母猪存栏量为 4185 万头，高于触底的 3285 万头，也远高于快速单边上行启动时的

2738 万头。

图 6：能繁母猪存栏为 3285万头时猪价触底，存栏为 2738万头时猪价快速上行（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

接下来的问题是，能繁母猪存栏量会不会快速下行？能繁母猪存栏量大概在什么时候

到达 3285 万头以及 2738 万头？回答这一问题需要结合产业政策以及市场走势。从产业政

策看，2021 年 9 月农业农村部发布的《生猪产能调控实施方案》提及，“十四五”期间，

能繁母猪正常保有量应稳定在 4100 万头左右，最低保有量不低于 3700 万头。按照这一方

案，如果“4100 万头左右”的正常保有量能够维持住，或者“3700 万头”的最低保有量能

够守住，则能繁母猪存栏量不会快速下行，相应地，猪肉平均批发价大幅上行的概率较低。

从市场走势看，在 2021 年 6 月触及 4,564 万头的阶段性高点之后，能繁母猪存栏量总体一

路下行，在 2022 年 3 月录得 4,185 万头，月均下行 42 万头。如果这一趋势延续下来，则 6

月大概率跌破“4100 万头左右”这一正常保有量，但是距离“3700 万头”这一最低保有量

还很远。据此我们认为 2 季度猪肉平均批发价难以大幅上行。如果按照上一轮周期 3285 万

头触底的经验，则 2季度猪肉平均批发价还将承压。不论出现哪种情况，考虑到 2021 年 4

月、5 月、6月猪肉平均批发价分别较前值下行 5.39、4.49、4.29 元/公斤，累计下行 14.17

元/公斤，预计 4-6 月猪肉 CPI 当月同比大概率稳步上行。

四、4 月 CPI 当月同比大概率在 3 月的基础上小幅波动

展望 4 月：从基数效应看，2021 年 3 月、4 月 CPI 当月同比分别为 0.40%、0.90%，

基数上行利空 3 月 CPI 当月同比；从翘尾因素看，2022 年 3 月、4 月翘尾因素分别为

-0.29%、0.60%，翘尾因素上行利多 3 月 CPI 当月同比；从核心 CPI 看，4 月 1 日至 20

日，全国新冠肺炎新增确诊病例数为 42,850 例，较 3 月同期多增 20,149 例，已超 3 月

全月的 41,578 例，与此同时，3-4 月本土无症状感染者当日新增病例数快速攀升且迭创
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新高，也就是说，4 月疫情比 3 月更严重。在“动态清零”总方针的指导下，预计短期之内

疫情防控措施不会放松，但是考虑到中央政府对民生问题高度重视，在 4月 15 日降准时央

行指出“密切关注物价走势变化，保持物价总体稳定”，叠加考虑 2021 年同期基数上行

0.40 个百分点，预计 4 月核心 CPI 当月同比大概率在 3 月的基础上小幅波动；从猪肉

CPI 看，虽然 4 月猪肉平均批发价依旧承压，但是在 2021 年同期基数大幅下行 5.39 元

/公斤的背景下，预计 4 月猪肉 CPI 当月同比大概率在 3 月的基础上上行；从交通工具

用燃料 CPI 看，在“俄乌冲突”的背景下，国际油价大幅上涨，3 月 31 日国家发改委

上调成品油价格，但是进入 4 月国际油价涨幅趋缓，4 月 15 日国家发改委下调成品油

价格，叠加考虑 2021 年同期基数大幅上行 7.90 个百分点，预计 4 月交通工具用燃料

CPI 当月同比大概率在 3 月的基础上下行。综上，预计 4 月 CPI 当月同比大概率在 3 月

的基础上小幅波动。

五、4 月 PPI 当月同比大概率在 3 月的基础上下行，且大概率进入“7”时代

3月 PPI 当月同比为 8.30%，高于预期 0.30 个百分点，较前值下行 0.50 个百分点，创

2021 年 5 月以来新低；3 月 PPI 累计同比为 8.70%，较前值下行 0.20 个百分点，为近 3 个

月新低。从结构上看：3月生产资料 PPI 当月同比为 10.70%，较前值下行 0.70 个百分点，

居于历史高位区间；3 月生活资料 PPI 当月同比为 0.90%，持平于前值，居于历史中位区间。

从生产资料 PPI 的 3 个分项来看，3 月采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI 当月同比分别

为 38.00%、16.70%、5.70%，较前值分别上行 5.00、-1.20、-0.90 个百分点，其中，采掘

工业与原材料工业、加工工业相背而行。从生活资料 PPI 的 4 个分项来看，3 月食品类、衣

着类、一般日用品类、耐用消费品类 PPI 当月同比分别为 0.80%、0.80%、1.90%、0.30%，

较前值分别上行 0.30、-0.60、0.40、-0.40 个百分点。

图 7：3月采掘工业、原材料工业、加工工业 PPI当月同比相背而行（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理
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我们对以上数据的解读有以下五点。第一，在基数大幅上行 2.70 个百分点以及翘尾因

素下行 1.70 个百分点的双重利空下，3月 PPI 当月同比高于预期 0.30 个百分点，主因是新

涨价因素上行：在国际油价大幅上行的带动下，有色系与黑色系大宗商品价格整体上行。

第二，从历史经验看，在过去 7轮周期里，有 5 轮周期 PPI 当月同比的底部位于负值区间，

仅有 2 轮周期 PPI 当月同比的底部位于正值区间。因此，我们认为本轮周期中，PPI 当月同

比的底部大概率位于负值区间。即使 2022 年未跌至负值区间，从国际油价的基数对比角度

看，2023 年 PPI 当月同比必将跌至负值区间。

图 8：在过去 7轮周期里，有 5轮周期 PPI当月同比的底部位于负值区间（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

第三，3 月衣着类与耐用消费品类 PPI 当月同比均较前值下行，而一般日用品类 PPI

当月同比较前值上行，主因是新冠肺炎疫情严重恶化所造成的冲击：新冠肺炎疫情导致防

控举措空前严格，降低居民对衣着类与耐用消费品类商品需求，但是增加对一般日用品类

商品的需求。这一现象在环比方面体现为：3 月一般日用品类 PPI 环比录得 0.40%，较前值

上行 0.20 个百分点，处于历史高位区间，而 3 月衣着类 PPI 环比为-0.20%，较前值下行 0.10

个百分点，处于历史低位区间。第四，衣着类与耐用消费品类 PPI 当月同比走势较为相似，

二者的相关系数为 0.62。这一现象背后的底层逻辑是，衣着类 PPI 当月同比主要受国际油

价同比走势的影响，而耐用消费品类 PPI 当月同比主要受有色金属与黑色金属价格同比走

势的影响，而原油与有色金属以及黑色金属价格走势在长周期看是趋同的。
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图 9：衣着类与耐用消费品类 PPI当月同比走势较为相似，二者的相关系数为 0.62（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

第五，3 月食品类 PPI 当月同比录得 0.80%，较前值上行 0.30 个百分点，创近 3 个月

新高。这一现象的拉动因素是：在基数下行的推动下，3 月猪肉 CPI 当月同比较前值上行

1.10 个百分点。在 4-6 月猪肉 CPI 当月同比大概率稳步上行的背景下，预计食品类 PPI 当

月同比大概率呈上行走势。

图 10：在 4-6月猪肉 CPI大概率稳步上行的背景下，预计食品类 PPI呈上行走势（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理

展望 4 月：从基数效应看，2021 年 3 月、4 月 PPI 当月同比分别为 4.40%、6.80%，

基数大幅上行 2.20 个百分点利空 4 月 PPI 当月同比；从翘尾因素看，2022 年 3 月、4

月 PPI 当月同比翘尾因素分别为 6.65%、5.69%，翘尾因素下行 0.96 个百分点利空 3 月

PPI 当月同比；从新涨价因素看，虽然“俄乌冲突”局势难言乐观，但是在“俄乌冲突”，

美联储加息，大宗商品价格高位波动，以及新冠肺炎疫情的冲击下，全球宏观经济大概
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率承压，4 月 19 日 IMF 下调 2022 年全球经济增长预期至 3.6%，此前预期为 4.4%。在

需求端承压的背景下，预计国际油价难以大幅上行。虽然 2021 年同期基数下行 0.55

美元/桶，但是 4 月国际油价均值大概率低于 3 月，对 PPI 当月同比形成利空。综上，

基数效应、翘尾因素与新涨价因素均利空 4 月 PPI 当月同比，预计 4 月 PPI 当月同比大

概率在 3 月的基础上大幅下行，且大概率进入“7”时代。

六、4 月化工原料类、纺织原料类 PPIRM 大概率下行，国际油价在中期大概率下行

3月 PPIRM 当月同比为 10.70%，较前值下行 0.50 个百分点，创 2021 年 5 月以来新低；

3月 PPIRM 累计同比为 11.30%，较前值下行 0.30 个百分点，创近 3个月新低。从 9 大分项

来看，3 月燃料动力类、有色金属材料类、化工原料类、建筑材料类、纺织原料类、黑色金

属材料类、其他工业原材料及半成品类、木材及纸浆类 PPIRM 当月同比分别为 30.90%、

15.60%、13.30%、10.00%、8.50%、5.90%、3.80%、3.60%，较前值分别上行 3.30、-1.90、

-3.50、0.10、-1.10、-1.80、-0.50、-1.70 个百分点；3 月农副产品类 PPIRM 当月同比分

别为-0.40%，较前值上行 0.30 个百分点。

我们知道，燃料动力类、化工原料类、纺织原料类与原油高度相关，同属原油系。其

中，燃料动力类居于上游，化工原料类居于中游，而纺织原料类居于下游。3月燃料动力类、

化工原料类、纺织原料类分别录得 30.90%、13.30%、8.50%，分别较前值上行 3.30、-3.50、

-1.10 个百分点。其中，居于上游的燃料动力类 PPIRM 当月同比较前值上行，而居于中游与

下游的化工原料类、纺织原料类 PPIRM 当月同比则较前值下行。这一场景十分熟悉：3月采

掘工业、原材料工业、加工工业 PPI 当月同比分别为 38.00%、16.70%、5.70%，较前值分别

上行 5.00、-1.20、-0.90 个百分点。同样也是居于上游的采掘工业 PPI 当月同比上行，而

居于中游与下游的原材料工业、加工工业 PPI 当月同比则较前值下行。

图 11：上游燃料动力类较前值上行，而中下游化工原料类与纺织原料类较前值下行（%）

数据来源：WIND 英大证券研究所整理
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对以上现象的解读有五点。第一，3 月上游与中下游走势背离的根本原因是，在“俄乌

冲突”爆发的背景下，国际油价出现了“冲高”的现象：3 月 1 日至 7日，布伦特原油期货

合约从 98.43 美元/桶攀升至 139.13 美元/桶。燃料动力类在传导链条上离原油最近，但是

离终端需求最远，而化工原料类、纺织原料类离原油的距离依次加大，但是离终端需求依

次渐近。因此，受国际油价上行的拉动，燃料动力类价格上行，进而使得燃料动力类 PPIRM

当月同比较前值上行，而受终端需求承压的拖累，化工原料类、纺织原料类 PPIRM 当月同

比较前值下行。第二，通常情况下，燃料动力类是化工原料类、纺织原料类的领先指标。

在 3 月燃料动力类与化工原料类、纺织原料类背离的背景下，4 月化工原料类、纺织原料类

是否上行？我们认为，4月燃料动力类与化工原料类、纺织原料类大概率均下行：一是在经

历前期供给端冲击“冲高”之后，4 月国际油价出现“回落”；二是当前全球宏观经济处于

下行期，4 月 19 日 IMF 下调 2022 年全球经济增长预期至 3.60%，此前预期为 4.40%，需求

下行大概率拉动化工原料类、纺织原料类下行。第三，燃料动力类、化工原料类、纺织原

料类的下行将持续至什么时候？从历史经验看，将持续至燃料动力类低于化工原料类，而

化工原料类低于纺织原料类为止。第四，燃料动力类 PPIRM 当月同比与交通工具用燃料 CPI

当月同比、水电燃料 CPI 当月同比的相关系数分别为 0.90、0.73，因此 4月燃料动力类 PPIRM

当月同比下行，意味着 4 月交通工具用燃料 CPI 当月同比、水电燃料 CPI 当月同比大概率

较前值下行。第五，同比走势领先于绝对值走势，价格同比走势领先于价格绝对值走势。

在燃料动力类 PPIRM 当月同比触顶下行的背景下，燃料动力类绝对价格在中期大概率下行，

也就是说，当前国际油价大概率位于本轮周期的顶部区域，大幅上行概率较低，在中期大

概率下行。



13
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