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新涨价因素收敛，结构分化加剧 
——3月份物价数据评论 

2010-04-15 
宏观经济 / 热点评论 

事件 

一季度，CPI 同比上涨 2.2%，3 月份同比上涨 2.4%。一季度，PPI 同比上涨 5.2%，

3 月份同比上涨 5.9%。从环比看，CPI3 月下降 0.7%，PPI3 月份上涨 0.5%。一季

度，原材料、燃料、动力购进价格同比上涨 9.9%，3 月同比上涨 11.5%。 

 

主要结论 

从 3 月物价数据看，上游涨幅领先中游，中游涨幅领先下游的趋势仍在延续。具体

来看，CPI 新涨价因素有所收敛，食品价格仍然是最关键的驱动因素；国际大宗商

品价格的持续上涨拉动我国 PPI 上行。未来，猪肉价格或反弹，以及大旱天气对通

胀预期的影响可能成为 CPI 的主要上行推力。而 PPI 仍将维持上行趋势，但结构分

化趋势将加剧。 

 

分析 

总体而言，3 月份，上中下游物价仍然延续自去年 4 季度来的趋势，即上游涨幅领

先中游，中游涨幅领先下游。这一格局对企业利润的压制值得警惕。 

图 1、上、中、下游物价走势 
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数据来源：联合证券研究所 
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3 月 CPI：新涨价因素收敛 

3 月 CPI 环比-0.7%，主要是因为春节因素消退以及雨雪恶劣天气影响的明显减弱所

致。回顾历年 3 月份 CPI 的环比数据，可观察到明显的季节性因素。但 4 月的 CPI
环比数据则无明显规律。 

图 2、各年 3月 CPI 环比基本均为负值，4 月份无明显规律 
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数据来源：联合证券研究所 

 

3 月 CPI 同比数据中，新涨价因素较 2 月份明显有所收敛，且从具体项目来看，食品

类的贡献度仍近 71%，而综合 1 季度的整体水平，食品的贡献度则到达 74.5%。另

外，值得关注的是，居住类对 CPI 的贡献度在加大。3 月份居住类对 CPI 的贡献度达

到 16.8%。2010 年正值国家统计局启动新一轮 CPI 权重大调整，居住类权重将加大。

因此，该部分贡献率还将继续增加。 

图 3、3 月 CPI 新涨价因素有所收敛 
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数据来源：联合证券研究所 
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图 4、1 季度 CPI 各分支贡献率 
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数据来源：联合证券研究所 

 

4 月 CPI 的关注点 

1、猪肉价格或将反弹 

从食品的具体情况看，肉蛋禽、油脂类价格趋于下降，水产品及水果类维持稳定，粮

食类价格继续稳定上升，蔬菜类价格亦上升。猪肉价格连续走低是导致 3 月份食品类

价格涨幅较 2 月回落的重要原因。猪粮比已连续 9 周低于 6：1 的盈亏平衡点，这一

现象从成本收益角度看，我们认为是不可长期维持的。而从政策角度看，国家近期已

启动了《防止生猪价格过度下跌调控预案》规定的响应机制，启动了中央储备冻肉收

储措施。目前，已在受旱情影响较大的云南地区开展了冻猪肉收储，其他地区的收储

工作也将陆续展开。未来猪肉价格的逐步反弹将对 CPI 构成一定的向上推动。 

图 5、食用农产品价格定基指数 
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图 6、猪粮比连续 9 周低于盈亏平衡点 

猪粮比

盈亏平衡

4

5

6

7

8

9

10

11

0
6
-
7
-
2
8

0
6
-
9
-
2
8

0
6
-
1
1
-
2
8

0
7
-
1
-
2
8

0
7
-
3
-
2
8

0
7
-
5
-
2
8

0
7
-
7
-
2
8

0
7
-
9
-
2
8

0
7
-
1
1
-
2
8

0
8
-
1
-
2
8

0
8
-
3
-
2
8

0
8
-
5
-
2
8

0
8
-
7
-
2
8

0
8
-
9
-
2
8

0
8
-
1
1
-
2
8

0
9
-
1
-
2
8

0
9
-
3
-
2
8

0
9
-
5
-
2
8

0
9
-
7
-
2
8

0
9
-
9
-
2
8

0
9
-
1
1
-
2
8

1
0
-
1
-
2
8

1
0
-
3
-
2
8

 
数据来源：联合证券研究所 

 

2、西南地区旱情依然严峻，东南亚大旱影响农作物价格，关注通胀预期的变化 

我们在《西南大旱改变物价预期》（2010 年 3 月 25 日）的报告中具体分析了西南旱

灾对国内物价的影响。其主要结论是受灾区粮食生产及主要农作物减产已成定局。粗

略估计，如果受旱区粮食减产 10%，全国粮食减产预计在 1.8%左右。由于我国粮食

库存充裕，且西南地区粮食产量占全国比重较小，因此整体而言，西南地区干旱对

CPI 的影响并不大。 

加之东南亚地区今年以来的持续大旱，东南亚作为全球最大的稻米、天然橡胶和棕榈

油的出口地，旱情已经开始影响国际农产品价格。尽管各种“突发因素”是否是趋势

性的尚未可知，但各类事件势必将对通胀预期造成一定影响。 

 

PPI：仍将继续上行，但结构继续分化 

在国际大宗商品价格持续走高的带动下，3 月份我国 PPI 继续上行。钢材、部分化工

产品以及水泥等产品的出厂价格都出现较明显的上升。去年底以来形成 PPI 上升趋势

逐步形成，从工业结构来看，重工业成为主要的拉动因素，轻工业上升力度较弱。重

工业中，又以采掘类、原料类为主要驱动力。 

我们维持国内 PPI 仍将继续上行的判断。主要理由有三：一是经济基本面的逐步恢复

将推动需求上升；二是当前大宗商品的价格相对水平仍低于 2006-2008 年的平均价

格，未来仍有进一步上升空间；三是铁矿石谈判已基本形成一致预期，未来价格上升

还将进一步带动 PPI 上行。 

但值得一提的是，PPI 的结构分化趋势还将持续，即重工业出厂价格同比继续大幅上

行，而轻工业出厂价格尽管在去年基数已较低的基础上，同比涨幅仍然维持小幅上涨

趋势。 
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图 7、大宗商品价格上涨带动我国 PPI 上行 
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数据来源：CEIC、联合证券研究所 

 

图 8、生产资料价格快速上涨拉动 PPI 上升 
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华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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