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如何看待3月CPI、PPI进一步回落？
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3月通胀进一步回落

中国3月CPI同比上涨0.7%，预期1.0%，前值1.0%。

中国3月PPI同比下降2.5%，预期降2.3%，前值降1.4%。

观点仅供参考，投资有风险，入市需谨慎数据来源：wind
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3月CPI整体偏弱

CPI环比-0.3%，强于往年3月但弱于往年春节后第二个月后的季节性，尤其是去年3月受疫情扰动

影响存在运输物流瓶颈和油价上涨的高基数效应，因此3月CPI同比增速较上月进一步走低。
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CPI结构上的拖累体现在哪些方面？

1）食品项拖累较为显著：

受天气转暖鲜菜上市量增加影响，鲜菜价格降幅扩大（-7.2%）；

受存栏量较为充裕及消费需求回落影响，猪肉价格环比继续回落（-4.2%）。

数据来源：wind
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CPI结构上的拖累体现在哪些方面？

2）交通和通信弱于季节性，表现为车企降价促销和油价高基数的拖累；

居住项持续多月低于季节性，体现顺周期修复的滞后性。
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CPI分项有哪些亮点？

1）与出行链相关的服务价格涨幅偏强，飞机票、宾馆住宿、旅游价格涨幅均有扩大；

2）天气偏暖下春装换季上新支撑服装价格上涨；

3） 2-3月地产销售回暖支撑家用器具环比回升。
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PPI同比通缩仍在加剧

3月PPI同比-2.5%，下降1.1个百分点。

其中煤炭开采、石油链条价格环比跌幅居前，油价受到海外金融风险下避险情绪和衰退担忧的扰动；

黑色、有色金属偏强，黑色受益于基建落实实物工作量和地产开工走强，但钢材需求转弱、去库速度

放缓下4月开始走弱；有色继续受益于低库存与供给受限。
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PPI通缩仍将延续，短期通胀并非市场关注重点

整体上看，当前CPI仍然反映点状涨价压力，更多地体现为补偿性需求的释放，涨价压力

集中在出行链上。而内生动能修复仍偏缓慢，房租等核心服务价格的上涨仍待后续收入

和就业的改善。

预计上半年CPI同比仍将维持低位震荡，通胀短期不是市场关注重点。

PPI预计上半年仍将延续通缩区间，4月同比可能继续探底。

黑色系商品方面，地产销售修复持续性仍待观察，钢材大幅扩产但需求边际转弱，短期

调整压力较大，中期重点关注地产链条能否形成良性循环；

油价同时受到OPEC减产和海外衰退压力增强的影响，短期涨幅有限；

有色或继续受益于低库存和供给受限的背景。

数据来源：wind
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市场启示

整体看，当前国内通胀压力较低，经济修复仍偏温和，内生动能修复仍待加强，叠加海外加息转折的渐近

，政策端仍有期待，重点关注4月和7月政治局会议的时间窗口，一季度经济数据或是关键。

资产价格：

• 今年中美需求无法共振下，商品很难走出趋势性行情，短期仍以结构性机会和区间震荡思路对待，当前

国内外均处去库周期下也制约了商品端的价格空间。预计国内外需求共振带来的商品系统性机会或要到

今年四季度到明年，年内大部分时间市场机会仍在权益一侧。

• 需求边际转弱下黑色系商品方面短期调整压力较大，中期关注地产链条能否形成良性循环；油价同时受

到OPEC减产和海外衰退压力增强的影响，短期涨幅有限；有色或继续受益于低库存和供给受限的背景。

• PPI同比仍处在深度通缩区间，企业盈利筑底但难有强修复，股指结构仍偏分化，存量资金博弈下板块轮

动加快，上涨空间仍待政策和经济增长打开。

• 短期宏观高频数据反复、降低银行负债端及通胀数据低于预期等对债市有小幅支撑，但二季度债市共振

不及一季度，仍难打破震荡格局。

数据来源：wind
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