
 
 

 

 

 

 

 

PPI 拐点如期出现，滞胀担忧证伪  

2017 年 4 月 12 日 

 

 3 月份 CPI 是年内首个不受“春节错月”因素影响的通胀数据，

但 3 月份 CPI 同比增速仅从上个月的 0.8%微弹至 0.9%，反弹力

度低于市场预期。 环比降幅从上个月的-0.2%扩大至-0.3%。 虽

然翘尾因素从上个月的 0 贡献跳升至去约为 0.4 个百分点，但新

涨价因素在 3 月份仅为 0.5 个百分点，大幅低于上个月的 0.8 个

百分点。食品价格持续回落依然是拖累 CPI 上涨的主要因素，3

月份食品价格同比增速非但没有改善，而且比上个月下滑 0.1

个百分点至-4.4%。环比增速更是从上个月的-0.6%扩大至-1.9%， 

统计局数据显示：鲜菜、蛋、猪肉、禽肉、鲜果价格环比分别

下降 7.9%、4.0%、3.5%、2.1%和 1.2%，上述五项合计影响 CPI

环比下降 0.37 个百分点。由于天气转暖有利于鲜菜的生产和供

给，导致鲜菜价格下降幅度最大，同比下降 27.9%，影响 CPI

同比和环比增速分别达 0.95 个百分点和 0.21 个百分点。非食品

价格较为平稳，同比和环比增速都有小幅改善。 我们建议市场

关注的核心通胀（剔出食品和能源）从上个月的 1.8%反弹至

2.0%，反映通胀整体依然温和可控。  

 3 月份 PPI 同比增速如期见顶回落，同比增速从上个月的 7.8%

跌至 7.6%，一方面是翘尾因素从去年年初开始一路上行之后首

次回落，从上个月的 6.4 个百分点下降至 5.8 个百分点；另一方

面PPI环比增速连续第三个月收窄，从上个月的0.6%降至0.3%， 

反映上游生产资料价格上涨动能减弱。从同比和环比增速来看，

煤炭、石化、钢铁、有色等行业产品的价格都有不同程度的回

落和涨幅收窄。作为 PPI 的领先指数的 PMI 中的原材料购进价

格指数从今年 1 月份就开始见顶回落，并在 3 月份出现明显回

落，因此 3 月份 PPI 见顶回落符合预期。我们认为去年以来 PPI

的大幅跳升，很大程度上是因为供给侧改革的去产能以及环保

趋严导致上游相关行业的供给端失去弹性，因此在需求出现小

幅改善的时候就会导致价格出现大幅飙升。我们预期伴随着供

需结构调整在 2 季度逐步调整到位， 特别是需求段开始走弱，

PPI 会持续回落。 
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 食品价格中对 CPI 扰动较大的猪肉和鲜菜价格持

续回落，因此我们认为年内食品价格很难成为 CPI

上涨的驱动因素。此外，考虑到收入增长放缓，居

民消化涨价能力下降，因此上游成本向中下游行业

的传导有限。目前来看服务业价格稳步上升，一方

面是劳动力供需格局发生变化，另外一个方面就是

前期房价上涨也会在一定程度上会继续推高服务

业价格。 考虑到服务业价格的粘性，因此未来 CPI

的中枢可能维持在 1.5%-2%左右，从日本和韩国的

历史经验来看，经济转型过程中（从投资和工业驱

动的增长模式向消费和服务业驱动的增长模式过

渡的过程中），经济增速中枢会下一个台阶，但与

此同时通胀中枢会上一个台阶。这是经济转型过程

中的正常现象，不应该被冠以“滞胀”的帽子。今

年是供给侧改革深化的一年，除了中央引导去产能

规划之外，对于节能环保方面的要求提高本身也起

到了除产能的效果，不能达标的企业就会被关停，

这会在一定程度上导致部分工业品价格易涨难跌。

但由于供给侧改革推进导致的工业品价格上涨是

是对过去以牺牲环境来控制成本的扭曲现象的一

次性纠正，因此不能完全被完全解读为通胀，所以

很难说需要货币政策对此做出反应。因此央行货币

政策关注的重点依然应该放在防范系统性金融风

险和配合财政政策来稳定经济增长，通胀问题短期

来看并不是核心问题。  
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