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需求冲击主导通胀走势 

国际粮价波动对国内影响有限 

3月CPI与PPI同比分别增长4.3%与-1.5%，CPI增速回落

与PPI通缩加深程度均分别超过市场预期的4.7%和-1.1%。近

期疫情在供给端对物价上涨的推动效用大为缓解，但是在需

求端对物价下行的拖累效用仍然较强。鉴于我国主要粮食作

物较强的自给自足能力和充足的库存供应，预计现阶段海外

疫情肆虐带来的国际粮价上涨对国内粮食市场的影响较为

有限，粮价难以成为国内通胀的主导因素。 

需求低迷将主导CPI短期走势，预计CPI仍有下行压力。

需求疲弱及原油价格低迷将对PPI的未来走势形成压制，短

期内PPI将继续面临较大的下行压力。 
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需求冲击主导通胀走势 国际粮价波动对国内影响有限 

 

3月CPI与PPI同比分别增长4.3%与-1.5%，CPI增速回落与PPI通缩加深程度均超市场预期。近

期疫情在供给端对物价上涨的推动效用大为缓解，但在需求端对物价下行的拖累效用仍然较强。

鉴于我国主要粮食作物较强的自给自足能力和充足的库存供应，预计现阶段海外疫情肆虐带来的

国际粮价上涨对国内粮食市场的影响较为有限，粮价难以成为国内通胀的主导因素。 

需求低迷将主导CPI短期走势，预计CPI仍有下行压力。需求疲弱及原油价格低迷将对PPI的未

来走势形成压制，短期内PPI将继续面临较大的下行压力。 

一、3月CPI增速回落超预期 

2020年3月份，CPI同比上涨4.3%，涨幅较2月回落0.9个百分点，预期为上涨4.7%。3月CPI环

比下跌1.2%，跌幅远超季节性，为历史新低。具体来看，3月翘尾因素为CPI贡献了3.34个百分

点，贡献较2月份收窄了0.41个百分点，较2019年同期大幅增加了2.24个百分点，对CPI的贡献率

为77.67%。新涨价因素贡献了0.96个百分点，贡献较2月份大幅下降了1.31个百分点，较2019年同

期增加了0.24个百分点，对CPI的贡献率为22.33%。3月份，扣除食品和能源价格的核心CPI同比上

涨1.2%，涨幅较2月扩大0.2个百分点。 

图表 1：3月 CPI增速回落超预期 

 

来源：新华财经 

3月CPI中交通通信、服装、居住等分项负增长。具体来看，3月食品烟酒、生活用品、

教育文化娱乐、医疗保健等项的同比增速分别为13.6%、0.3%、2.5%、2.2%，特别需要提出

的是，3月交通通信、服装、居住等项分别同比下降3.8%、0.3%、0.1%。 

从拉动效用看，3月CPI各分项涨多跌少。其中，食品烟酒拉动效用最强。3月食品烟酒
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项同比增长13.6%，拉动CPI增长4.1个百分点，贡献率为95.3%，拉动效用本月最强，与2月

相比拉动效用又增加了3个百分点。其余3月拉动效用较大的CPI分项还包括医疗保健、教育

文化娱乐、生活与服务等，分别影响CPI上升了0.2、0.2、0.02个百分点。与此相对的是，3

月交通和通信、衣着、居住等分项则为负拉动，分别拖累CPI下降0.55、0.02、0.02个百分

点。 

图表 2：食品烟酒项拉动效用最强 

 

来源：新华财经 
 

（一）需求冲击主导通胀走势 

需求端疲弱是3月CPI增速趋弱的主要因素。国内疫情好转后，CPI食品项的供给冲击消退，

非食品项的需求疲弱仍存，叠加原油供给冲击，CPI整体下行。 

3月食品与非食品环比增速出现同步下跌。食品项CPI环比下跌3.8%，食品价格基本上抹平2

月涨幅，回落至春节前的水平。供给端，3月疫情下全国交通物流中断结束，农产品供给基本修

复。家禽业饲料和屠宰环节复产复工率已经达到80%以上，非洲猪瘟疫情也已经得到了有效控制，

生产势头向好，能繁母猪存栏环比连续4个月正增长。而需求端修复相对缓慢，一方面复工复学仍

在进行中，批量食品消费仍未完全归位；另一方面前期疫情下的收入调整削弱了居民的消费意

愿，受此影响，生猪养殖业甚至一改此前压栏节奏，加速出栏避免亏损。从同比来看，3月食品价

格上涨18.3%，涨幅回落3.6个百分点，影响CPI上涨约3.7个百分点。其中，猪价同比涨幅回落

18.8个百分点至116.4%，对CPI的拉动开始逐步减小。鲜菜价格同比由升转降，鲜果价格同比降幅

扩大。 

非食品CPI环比下跌0.4%。一方面原油价格下跌继续拖累了交通和通信以及居住项的表现。3

月国际原油价格均价环比下跌幅度约40%左右，国内汽、柴油价格每吨分别降低1015元和975元，3

月汽油、柴油、液化石油气价格分别下降9.7%、10.5%、4.3%。另一方面，疫情影响居民消费需求
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仍未完全恢复。受出行大幅减少影响，飞机票价格下降28.5%。而其他服务项生活用品及服务、教

育文娱环比亦下跌0.1%，仅医疗保健和其他用品服务项环比分别上涨0.2%和0.4%。从同比来看，3

月非食品价格上涨0.7%，涨幅继续回落0.2个百分点。教育文化和娱乐、医疗保健价格分别上涨

2.5%和2.2%，交通和通信价格下降3.8%。 

整体看，3月随着复产复工的推进，以及物流体系的逐步打通，疫情在供给端对物价上涨的

推动效用大为缓解，但是在需求端对物价下行的拖累效用仍然较强。整体上，需求低迷将主导物

价走势，未来物价或将主要呈现持续回落走势。 

（二）国际粮价波动对国内影响有限 

3月以来，随着海外疫情的肆虐，各国基于天气、本国供应和交通物流等因素考量，相继宣布

禁止或减少农产品出口，包括埃及、越南、哈萨克斯坦、塞尔维亚、俄罗斯、印度、柬埔寨等

国，涉及的农产品包括大米、小麦粉、葵花籽油、玉米等粮食作物，带动国际粮食价格出现上

涨。我们认为，现阶段海外疫情肆虐带来的国际粮价上涨对国内粮食市场的影响较为有限，粮价

难以构成国内通胀的主导因素。一方面，我国主要粮食进口量占消费总量的比重较为有限。我国

居民口粮主要由小麦、玉米、大米构成，而现阶段上述三种谷物的产量较高，均可实现基本自

给。截至2019年末，我国小麦、玉米、大米的进口依赖度（进口依赖度=进口量/消费量）分别仅为

3.1%、2.5%、1.68%，自给率均在96%以上。 

另一方面，我国主要粮食作物的库存供应较为充足。测算表明我国主要粮食作物在零增情况

下的库存可维持时间约为8-14个月。特别是我国小麦、玉米、大米产量高，库存充足。截至2019

年末，我国小麦、玉米、大米的库存消费比（库存消费比=期末库存量/当年消费量）分别为

115.8%、71.4%、82.6%。换算成可消费月份（零增长情况下），小麦、玉米、大米库存的可消费月

数分别为13.9、8.6、9.9个月。 

因此，无论自给自足能力还是库存供应，我国均具备较强的抵御外部粮价供给冲击的能力。 

需要特别提出的是，我国大豆的进口依赖度为84.9%，国内消费大部分依赖进口，国际市场大

豆价格波动对国内大豆市场的影响较大。同时，我国大豆库存消费比为21%，依靠库存可维持消费

约2.5个月左右，市场冲击抵御能力较弱。 

二、3月PPI通缩加深超预期 

3月份，PPI环比下跌1%，跌幅较2月加深0.5个百分点。3月PPI同比下跌1.5%，跌幅环比大幅

加深1.1个百分点，预期为下跌1.1%。据统计局测算，PPI在3月-1.5%的同比增速中，新涨价因素

贡献了全部-1.5个百分点。 
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3月PPI通缩加深主要是由内外部需求齐落，以及原油价格下跌所致。一方面，现阶段海外国

家遭受疫情冲击范围不断扩大，国际经济受到较大冲击。同时国内复工虽有推进，但复产仍慢，

需求端较为疲弱。另一方面，近期国际原油价格大跌，引发国内原油和化工产业链的价格回落。3

月WTI油价同比由前月的-8%大幅加深至-48%，带动国内石油开采业与加工业PPI同比分别大幅转负

至-21.7%和-10.6%。 

图表 3：3月 PPI通缩加深超预期 

 

来源：新华财经 

生产资料作为PPI的主要组成项，3月同比下跌2.4%，降幅加深1.4个百分点，影响PPI下降1.8

个百分点。其中，采掘工业价格下降4.0%，原材料工业价格下降5.2%，加工工业价格下降1.2%。

生活资料价格同比上涨1.2%，拉动PPI上涨0.3个百分点。其中，食品价格上涨4.5%，衣着价格下

降0.5%，一般日用品价格上涨0.1%，耐用消费品价格下降1.9%。 

从环比看，工业生产者出厂价格中，生产资料价格环比下降1.2%，降幅比上月扩大0.5个百分

点，影响工业生产者出厂价格总水平下降约0.91个百分点。其中，采掘工业价格下降3.5%，原材

料工业价格下降2.7%，加工工业价格下降0.5%。生活资料价格环比下降0.2%，影响工业生产者出

厂价格总水平下降约0.05个百分点。其中，食品和衣着价格均下降0.3%，一般日用品价格下降

0.2%，耐用消费品价格下降0.1%。 
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从行业环比看，调查的40个工业行业大类中，价格上涨的有10个，下降的28个，持平的2

个。受国际大宗商品价格下行等因素影响，原油、钢材和有色金属等行业产品价格降幅有所扩

大。其中，石油和天然气开采业下降17.0%，扩大6.0个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业下

降7.8%，扩大3.4个百分点；有色金属冶炼和压延加工业下降3.5%，扩大2.0个百分点；黑色金属

冶炼和压延加工业下降1.9%，扩大0.5个百分点。上述四个行业合计影响PPI下降约0.67个百分

点。农副食品加工业价格由涨转降，下降0.5%。煤炭开采和洗选业价格由平转涨，上涨0.3%。 

从行业同比看，主要行业中，价格降幅扩大的有石油和天然气开采业，下降21.7%，扩大

21.3个百分点；石油、煤炭及其他燃料加工业，下降10.6%，扩大9.8个百分点；化学原料和化学

制品制造业，下降5.3%，扩大1.0个百分点；黑色金属冶炼和压延加工业，下降3.9%，扩大3.0个

百分点。煤炭开采和洗选业价格下降3.6%，降幅收窄0.4个百分点。有色金属冶炼和压延加工业价

格由涨转降，下降3.5%。 

图表 5：重点行业 PPI 累计同比增长 

 

来源：新华财经 

图表 4：生产资料与生活资料对 PPI的同比拉动 

 

来源：新华财经 
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三、未来物价走势展望 

短期内CPI同比增速将继续回落。随着复产复工的推进，以及物流体系的逐步打通，疫情在

供给端对物价上涨的推动效用大为缓解，但是在需求端对物价下行的拖累效用仍然较强。整体

上，需求低迷将主导物价走势，未来物价或将主要呈现持续回落走势。而疫情消退后，娱乐、旅

行、耐用品等居民可选消费难以迅速恢复正常，也将对CPI未来走势形成压制。 

需求疲弱及原油价格低迷将对PPI形成压制。2003年非典时期4-6月的PPI同比增速较1-3月下

滑了0.7-1.6个百分点。对于本次疫情，考虑到国内外经济减速导致的需求下降影响，叠加近期的

原油价格低迷，预计PPI短期内将继续面临较大的下行压力。 
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