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输入性通缩的有限发酵：3 月物价数据印象              

报告要点： 

 原油价格开始拖累 CPI 的表现： 

1）3 月 CPI 同比+0.7%，前值+1%，增速继续下行，一方面，核心 CPI 同比

增速逆势提高 0.1pcts，另一方面，CPI 的食品项同比增速的回落比非食品项

同比增速的回落要更小；我们把这两个特征合起来理解的话，不难得出的结论

是，能源价格是 CPI 的主要拖累项； 

2）从布伦特原油期货结算价来看，3 月价格同比-26.1%，降幅较 2 月的-9.6%

显著扩大，这与 CPI 相关分项的表现相一致。 

 其实 OPEC 减产也未必能开启一轮原油价格的上涨，最多能让原油价

格缓下来： 

1）OPEC+在本月初的集中减产会拉低全球原油供应约 1.6%，这个幅度会使

得全球供应增长线跌破需求线，原油的供需缺口重新扩张； 

2）但从供需缺口看，这个扩张的过程应该偏缓，这会导致原油价格不会转势； 

3）但全球收缩信用的局面暂时没有改变，因此，原油上涨的这个必要条件尚

未达成。 

 往后看，PPI 的下行还是会有限传导到 CPI，但绝不是一个 CPI 的主导

项： 

1）PPI 传导到 CPI 的前提是成本的有效转嫁，但当前中游或中游以下的行业

大多已经充分竞争，成本转嫁起来相对缓慢和困难； 

2）照此来看，PPI 对 CPI 影响相对最多的也就是直接可以应用于消费领域的

能源，但油价后续一旦缓下来，也不会成为 CPI 的一个主要压力。 

 那么，按照成分法分析，后续 CPI 也许不存在太强的趋势，除了原油之

外，当前生猪的产业化导致猪肉价格波动半径明显收缩，至少在可视区间来

看，猪肉价格再次发生大涨大跌的概率不大。 

 PPI 同比继续走低，主要是由于生产资料特别是上游原材料的价格下跌

所导致，我们一定要关注的一点是：过去美欧的加息现在可能还没完全 price-

in 到当前的商品市场中来。 

 那么，后续 PPI 可能会下滑至-5%附近： 

1）去年开始的外围货币收紧导致全球货币增速大幅下降，对大宗商品的金融

属性带来明显压制，根据全球 M2 推测，后续 PPI 仍有下行空间； 

2）即使美国、欧元区等主要经济体从今年下半年开启降息，PPI 的下行也最

快在今年年底才能止住；这也就意味着，在今年绝大部分时间里，PPI 仍是下

行的，这会对经济名义增长率造成拖累。 

 PPI 这一轮外生性下行可能会造成相当显著的蝴蝶效应，一则 PPI 的下

行会给经济名义增长率造成压力，导致当前经济上，复苏和通缩的特征同时

存在，甚至今年的名义增长率不及去年；二则在通缩压力未解除的前提之下，

我们去赌风险偏好反转有些操之过急，当前在一级配置上，纯债资产仍然在

一个高性价比的状态。 

 

风险提示：疫情反复超预期，地缘政治冲突超预期。 
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