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3 月通胀数据点评 

 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：后续猪价低基数影响下食品项同比有望改善，消费品涨价动力或有限，

服务价格有望回升，输入性因素对短期通胀有支撑。3 月 CPI 同环比增速较 2 月

明显下降，春节过后消费需求季节性回落，食品与出行相关服务基本解释了 CPI 环

比降幅。向后看，猪价低基数或将导致未来几个月食品项同比改善；消费品涨价动

力有限，服务价格短期有望回升，输入性因素对短期通胀有一定支撑，短期内 CPI

或仍将低速增长；PPI 方面，设备更新改造、产业升级等或带动不同行业 PPI 分化

趋势持续，整体 PPI 回升节奏可能仍较平缓。 

 CPI：3月 CPI同比上升 0.1%，涨幅大幅回落；环比下降 1.0%，结束连续三个月

的环比上升。3 月 CPI 同比 0.1%，前值 0.7%，环比-1.0%，前值 1.0%。具体来

看，食品项同比-2.7%，前值-0.9%；非食品项同比 0.7%，前值 1.1%；消费品项

同比-0.4%，前值-0.1%；服务项同比 0.8%，前值 1.9%。环比方面，食品项环比-

3.2%，前值 3.3%；非食品项环比-0.5%，前值 0.5%；消费品项环比-0.9%，前值

1.1%；服务项环比-1.1%，前值 1.0%。扣除食品和能源的核心 CPI 同比 0.6%，前

值 1.2%，环比-0.6%，前值 0.5%。 

 食品：节后消费需求回落，食品季节性跌价，食品分项约解释了 CPI 环比降幅的

一半。3 月 CPI 食品项同比-2.7%，前值-0.9%；环比-3.2%，前值 3.3%。 

 猪肉方面，CPI 猪肉项同比由 2 月的上涨 0.2%转为下跌 2.4%，环比由 2 月的上

涨 7.2%转为下跌 6.7%。春节过后猪肉价格季节性回落，3 月猪肉价格同环比由升

转降。从供给端来看，截止 2 月，能繁母猪存栏连续第 8 个月下降，供给去化持续

推进，但存栏量仍在 4000 万头以上，猪肉平均批发价后续或仍在 20-21 元/公斤

之间波动，但考虑到去年 4-7 月猪肉价格持续在 20 元/公斤以下运行，假设未来四

个月猪肉平均批发价持续在 20.5 元/公斤的水平，对应未来四个月平均同比涨幅也

有 6.19%，这意味着后续几个月猪肉价格或将给 CPI 同比增速带来一些回升动力。 

 其他食品方面，节后消费需求回落，加之大部分地区气温较常年同期偏高，市场供

应总体充足，鲜菜、鸡蛋、鲜果和水产品价格环比分别下降 11.0%、4.5%、4.2%

和 3.5%，与猪肉合计影响 CPI 环比下降约 0.54 个百分点，解释了 3 月 CPI 环比

降幅的约一半，食品整体影响 CPI 同比下降约 0.52 个百分点。 

 非食品：新房销售持续低迷、车企价格竞争压力仍大拖累消费品价格，节后出行淡

季旅游相关服务跌价，约构成 3 月 CPI 环比降幅的另一半。3 月 CPI 非食品项同

比 0.7%，前值 1.1%，环比-0.5%，前值 0.5%。 

 （1）能源：国际油价持续上涨，短期内能源价格或继续对 CPI环比有拉动。3 月

指征能源价格的 CPI 交通通信分项中的燃料项同比上涨 2.2%，涨幅较上月扩大；

环比上涨 1.1%，涨幅较上月缩小。受国际油价上行影响，统计局口径 3 月国内油

价环比上涨 1.2%。从高频数据观察，3 月 92#和 95#汽油批发价格环比分别上涨

0.95%和 1.06%，而 3 月布伦特原油价格上涨 1.73%，92#和 95#汽油价格涨幅基

本解释了 CPI 燃料项环比涨幅，但仍明显低于国际油价涨幅，由于国内油价跟随

国际油价调整有一定的滞后，高频数据显示 4 月以来布油价格继续上涨，最新 7 个

交易日均价环比上涨 6.71%，国际油价持续上行之下，国内油价仍有“待涨”因

素，能源价格短期内或将对 CPI 环比有一定拉动。 
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 （2）消费品：开年以来新房销售持续低迷拖累家具价格，车企价格竞争依然激烈

导致交通工具价格跌幅扩大。3 月 CPI 消费品分项同比-0.4%，前值-0.1%，三大

耐用品价格环比走势分化，但环比均在下跌。其中，家用器具分项环比下跌 0.3%，

下降突破近五年增速区间下限，或受地产销售持续偏弱影响，开年以来新房销售遇

冷，在家用器具价格上表现为环比增速连续下降至跌价。新房销售到装修有一定时

滞，1 月和 3 月 30 城新房销售面积均低于近五年同期水平，2 月仅高于疫情之初

的 2020 年同期，新房销售持续低迷导致 3 月家具购置需求偏少；二手房在完成销

售后通常立刻进行家具更新，3 月 14 城二手房销售面积有所改善，高于 2019 年

同期水平，部分弥补了前期新房销售较少导致的家具购置需求降幅；通信工具分项

环比-0.3%，虽然仍在跌价但降幅收窄，接近 2019 年以来中枢水平；交通工具分

项环比跌幅扩大，由 2 月的-0.1%扩大至-0.7%，车企价格竞争依然较为激烈，交

通工具分项环比降幅下落至中枢水平以下。 

 （3）服务：节后出行淡季旅游链条服务价格明显回落，出行相关服务分项约解释

了 CPI环比降幅的另一半。3 月 CPI 服务分项同比 0.8%，前值 1.9%，环比-1.1%，

前值 1.0%。春节假期旅游需求旺盛，节后为出行淡季，旅游相关服务如机票、汽

车租赁等价格回落幅度不小。3 月飞机票、交通工具租赁费和旅游价格分别下降

27.4%、15.9%和 14.2%，合计影响 CPI 环比下降约 0.38 个百分点，占 CPI 总降

幅近四成，与食品分项合计解释了 3 月 CPI 环比 1%的降幅的 90%。 

 PPI：开年以来基建投资未见明显发力，工业品需求恢复相对缓慢，建筑链原材料

行业价格下跌。3 月 PPI 同比-2.8%，前值-2.7%；环比-0.1%，前值-0.2%。其中，

采掘工业同比-5.8%，前值-5.5%，环比-0.8%，前值-0.2%；原材料工业同比-2.9%，

前值-3.4%，环比 0.3%，前值-0.4%；加工业同比-3.6%，前值-3.2%，环比-0.2%，

前值-0.3%。从产业链来看，PPI 环比涨价的主要是上游原材料加工业，环比跌价

的主要是中下游制造业、建筑链原材料行业和公用事业。受国际油价和贵金属价格

上涨影响，国内石油、有色金属相关行业价格上涨，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业价格

上涨 0.6%，其中金冶炼、铜冶炼价格分别上涨 2.2%、1.6%。煤炭供应总体平稳，

气温回升、采暖用煤需求减少，煤炭开采和洗选业价格下降 1.6%。开年以来基建

投资增速平稳，未见明显乏力，节后钢材、水泥等建筑链原材料行业市场需求恢复

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%。此外，新能

源车企价格竞争依然激烈等因素导致新能源车整车制造、锂离子电池制造价格分

别下降 1.3%和 0.9%。 

 后续价格形势展望：后续猪价低基数影响下食品项同比有望改善，消费品涨价动力

或有限，服务价格有望回升，输入性因素对短期通胀有支撑。3 月 CPI 同环比增速

较 2 月明显下降，春节过后消费需求季节性回落，食品与出行相关服务基本解释

了 CPI 环比降幅，季节性因素在 3 月通胀数据中影响明显。地产销售持续偏弱、

新能源汽车价格竞争依然激烈等因素均导致消费品价格缺乏上涨动力。向后看，猪

价低基数影响将显现，或将导致未来几个月食品项同比改善；地产销售能否改善有

待观察，新能源车企价格竞争压力仍在，消费品涨价动力有限；清明出行数据尚可，

服务价格短期有望回升；输入性因素对短期通胀有一定支撑，近期国际油价和黄金

等贵金属价格持续上涨，有望部分对冲食品和消费品价格低迷态势，短期内 CPI 或

仍将低速增长；PPI 方面，开工节奏平缓，工业品需求恢复相对缓慢，设备更新改

造、产业升级等或带动不同行业 PPI 分化趋势持续，整体 PPI 回升节奏可能仍较

平缓。 

 风险提示：国际原油价格波动；猪肉等食品价格波动；宏观政策力度及节奏超预期。 
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表 1：2月通胀数据概览 

单位：% CPI 同比 PPI 同比 CPI 环比 PPI 环比 
CPI 食品项

同比 

CPI 非食品

项同比 

PPI 生产资

料同比 

PPI 生活资

料同比 

2023-03 0.7 -2.5 -0.3 0.0 2.4 0.3 -3.4 0.9 

2023-10 -0.2 -2.6 -0.1 0.0 -4.0 0.7 -3.0 -0.9 

2023-11 -0.5 -3.0 -0.5 -0.3 -4.2 0.4 -3.4 -1.2 

2023-12 -0.3 -2.7 0.1 -0.3 -3.7 0.5 -3.3 -1.2 

2024-01 -0.8 -2.5 0.3 -0.2 -5.9 0.4 -3.0 -1.1 

2024-02 0.7 -2.7 1.0 -0.2 -0.9 1.1 -3.4 -0.9 

2024-03 0.1 -2.8 -1.0 -0.1 -2.7 0.7 -3.5 -1.0 
 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 1：CPI二分项走势  图 2：CPI环比近年区间和中枢 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：CPI:环比为当月数据（2024-3）；区间为前五年同期该指标环比范围（2019-

2023）；中枢为前五年同期环比均值（2019-2023）；图 4-图 6 与此同理。 

 

图 3：生猪供给去化持续推进  图 4：三大耐用品：家用器具价格环比 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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图 5：三大耐用品：通信工具价格环比  图 6：三大耐用品：交通工具价格环比 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 7：PPI同环比走势  图 8：PPI三分类走势 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 9：CPI八分项同比 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 
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