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◼ 事件：中国 2024 年 3 月 CPI 同比上涨 0.1%，预期上涨 0.4%，前值

上涨 0.7%。3月 PPI同比下降 2.8%，预期下降 2.8%，前值下降 2.7%。 

◼ 市场供应总体稳定充裕，CPI同比涨幅有所回落。3月 CPI同比上涨

0.1%，较上月回落 0.6个百分点，这一变化主要受食品和出行服务价

格的回落驱动。具体来看，食品价格同比下降 2.7%，降幅较上月扩

大 1.8 个百分点，影响 CPI 同比下降约 0.52 个百分点。食品中，畜

肉类价格同比下降 4.3%，影响 CPI下降约 0.09个百分点，其中猪肉

价格同比下降 2.4%，降幅较上月减少 2.6个百分点；鸡蛋、牛羊肉、

禽肉类价格降幅也有所扩大，降幅范围在 1.7%至 10.4%之间。非食

品价格上涨 0.7%，涨幅较上月减少 0.4 个百分点，影响 CPI 同比上

涨约 0.57个百分点。非食品类别中，服务价格上涨 0.8%，涨幅较上

月回落 1.1个百分点，主要是由于出行类服务价格的大幅回落，特别

是旅游价格涨幅从上月的 23.1%下降至 6.0%，而飞机票价格由上月

上涨 20.8%转为下降 14.7%，该两项合计影响 CPI 本月同比上涨约

0.01个百分点。此外，小家电、家用纺织品、家庭日用杂品等价格涨

幅在 1.1%至 3.2%之间，涨幅有所扩大。 

◼ 受节后消费需求季节性回落，CPI环比季节性下降。3月 CPI环比下

降 1.0%，也是主要受食品和出行服务价格季节性回落影响，较前值

回落 2.0个百分点。其中，食品价格环比下降 3.2%，较 2月回落 6.5

个百分点，影响 CPI 环比下降约 0.59 个百分点。食品中，节后消费

需求有所减弱，加之大部分地区气温高于往年同期水平，市场供应相

对充裕，鲜菜、猪肉、鸡蛋、鲜果和水产品价格分别下降 11.0%、6.7%、

4.5%、4.2%和 3.5%，合计影响 CPI环比下降约 0.54个百分点。非食

品价格下降 0.5%，影响 CPI环比下降约 0.37个百分点。由于节后通

常是出行淡季，非食品类别中飞机票、交通工具租赁费和旅游价格分

别下降 27.4%、15.9%和 14.2%，三项合计影响 CPI 环比下降约 0.38

个百分点。另一方面，随着春季服装换季上新，服装价格上涨 0.6%。

此外，受国际金价和油价上涨的影响，国内市场的金饰品和汽油价格

分别上涨 5.8%和 1.2%。 

◼ PPI环比降幅收窄，同比降幅略有扩大。随着节后工业生产的逐步恢

复带动工业品的供给增加，导致 3 月 PPI 同比下降 2.8%，降幅相较

上月微幅扩大 0.1个百分点。其中，生产资料价格同比下降 3.5%，降

幅较前值扩大 0.1 个百分点；生活资料价格同比下降 1.0%，降幅同

样扩大 0.1个百分点。从环比看，3月 PPI环比下降 0.1%，降幅比上

月收窄 0.1个百分点。具体到行业来看，受国际市场影响，国内石油

和有色金属行业价格出现上涨，石油和天然气开采业、石油煤炭及其

他燃料加工业价格分别上涨 1.1%、0.2%；有色金属冶炼和压延加工
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图 1：CPI同环比  图 2：CPI大类同比涨跌幅 
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图 3：PPI同环比  图 4：PPI生产、生活资料价格同比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，iFinD 
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业价格上涨 0.6%，其中金冶炼、铜冶炼价格分别上涨 2.2%和 1.6%。

另外，煤炭供应保持稳定，用于采暖的煤炭需求有所下降，导致煤炭

开采和洗选业价格下降 1.6%。钢材、水泥等行业市场需求恢复相对

缓慢，黑色金属冶炼和压延加工业、水泥制造价格均下降 1.2%。 

◼ CPI温和回升基础坚实，PPI未来有望逐步抬升。综合来看，受节后

消费动能减退影响，3月 CPI同比轻微回落，环比由正转负；受国际

油价上行和工业品供给增加等因素影响，3月 PPI环比降幅收窄，同

比降幅略微扩大。展望后续，猪肉价格表现强于季节性，生猪产能的

持续下降对猪肉价格形成一定支撑；能源和商品价格的普遍上涨也

间接地推动了整体物价水平的上升。随着消费市场的逐步恢复，预计

后续供需关系的持续改善以及价格基数的降低将对物价产生更为显

著的影响。PPI方面，随着需求的渐进修复，国内终端市场需求逐渐

向上游传导，工业企业的盈利状况将得到改善。同时，随着基数效应

逐步减弱，预计今年工业品价格的同比增速将有望稳步恢复。 

◼ 风险提示：俄乌冲突加剧导致大宗商品价格继续上行；全球通胀回落

偏慢；内需恢复不及预期，消费延续疲弱，从而加大经济稳增长压力。 
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