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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

三大指数继续负区间运行  通缩风险未消除 

3 月份 RMPPI 继续回落至-8.9%，主要是由于 3 月中上旬国际大宗商

品价格持续回落所致。PPI6%的同比降幅高于之前市场预期的 5%，CPI

的同比与环比降幅虽与市场预期基本一致，但 CPI 已连续两个月环比

下降，这都表明通缩风险依然存在。自 3月下旬起，国际大宗商品价

格迅速回升，预计后期 RMPPI 同比降速会趋缓。从商务部对生产资料

和食用农产品价格的监测情况看，预计后期 PPI 同比降速也会有所减

缓，而 CPI 继续环比下降，三大指数仍然会在负区间运行。 

 

关注价格下行期的企业盈利情况 

在价格下行期内，价格和需求的双降必然带来工业企业营业收入的萎

缩，同时前期的高库存和产能扩张又导致现期的利润缩水。我们依旧

提示，继续高度关注价格下行期的工业企业盈利状况。未来微观企业

盈利恢复滞后于宏观经济增长的表现可能会对市场走势产生影响。 

 

继续为宽松的货币环境创造条件 

预计三大价格指数后期仍在会在负区间运行，通缩风险仍旧没有消

除，这为继续保持宽松的货币环境营造了空间。货币政策的重点依然

聚焦于配合积极的财政政策来保证经济增长目标的实现，货币政策将

关注于如何在后期信贷投放减少情况下维持 M2 的增速不致大幅降

低。我们认为后期货币政策在降低存款准备金率以及超额存款准备金

利率方面有更多地调整空间。 
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统计局数据显示，今年 3月份，我国原材料、燃料、动力购进价

格指数（RMPPI）同比下降 8.9%；工业品出厂价格指数（PPI）同比

下降 6%；消费者价格指数（CPI）同比下降 1.2%。从一季度情况看，

RMPPI 同比下降 7.1%，PPI 同比下降 4.6%，CPI 同比下降 0.6%。 

 

一、三大指数继续负区间运行  通缩风险未消除 

从 3 月份的情况看，RMPPI 同比由 2 月份的-7.1%继续回落至

-8.9%，主要是由于 3 月中上旬国际大宗商品价格持续回落所致。

PPI6%的同比降幅高于之前市场预期的 5%，CPI 的同比与环比降幅虽

与市场预期基本一致，但 CPI 已连续两个月环比下降，这都表明通缩

风险依然存在。 

 

图 1  生产与消费价格走势分化 
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数据来源：Wind  上海证券研究所 

 

自 3 月下旬起，国际大宗商品价格迅速回升（图 2），目前已高

于年初水平。受此影响，预计后期 RMPPI 同比降速会趋缓。从商务部

对生产资料和食用农产品价格的监测情况看，4月份的前两周二者走

势分化，生产资料价格连续两周走高，而食用农产品价格连续两周走

低。由此预计后期 PPI 同比降速也会有所减缓，而 CPI 继续环比下降，

三大指数仍然会在负区间运行。 
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图 2  3 月下旬起大宗商品价格底部回升 
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数据来源：Bloomberg  上海证券研究所 

 

图 3  4 月前两周生产资料与农产品价格走势各异 
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数据来源：商务部  上海证券研究所 

 

 

 

 

二、关注价格下行期的企业盈利情况 

在价格下行期内，价格和需求的双降必然带来工业企业营业收入

的萎缩，同时前期的高库存和产能扩张又导致现期的利润缩水。我们

依旧提示，继续高度关注价格下行期的工业企业盈利状况，在需求恢

复较慢的情况下，后期工业企业盈利能力的恢复主要取决于库存的消

耗以及过剩产能的摧毁。未来微观企业盈利恢复滞后于宏观经济增长

的表现可能会对市场走势产生影响。 
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图 4  价格下行期工业企业盈利情况堪忧 
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数据来源：统计局  上海证券研究所 

 

三、继续为宽松的货币环境创造条件 

    如前所述，我们预计三大价格指数后期仍在会在负区间运行，通

缩风险仍旧没有消除，这就为继续保持宽松的货币环境营造了空间。

货币供应快速增长带来的通货膨胀并不是马上就能发生的事情，目前

货币政策的重点依然聚焦于配合积极的财政政策来保证经济增长目

标的实现。当前我国货币环境依然非常宽松，由于信贷投放会呈现前

高后低的局面，因此货币政策将关注于如何在后期信贷投放减少情况

下维持 M2 的增速不致大幅降低。由于我国利率市场化程度不够，利

率在调节流动性方面的效果非常有限，我国货币政策的中介目标是货

币供应量，因此，我们认为后期货币政策在降低存款准备金率以及超

额存款准备金利率方面有更多地调整空间。这也延续了我们前期报告

的观点。 
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