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今日国家统计局公布了 3 月份 CPI

和 PPI，总体来看，CPI 表现中规中矩，

符合预期；但 PPI 跌幅扩大，低于此前

预期值。由于 2 月份受到基数效应影响，

CPI 走入洼地，而 3 月则回到 2 月前的中

枢水平，并预期未来将维持在这一水平

上下浮动。 

无论是 CPI 的上涨还是 PPI 的持续

回落，都有其充分的理由。其中 CPI 主

要受季节性因素影响，尤其是近期猪肉

价格大幅回落，直接影响 CPI 同比涨幅。

在 CPI 各部分中，食品价格下降明显，

主要以肉类为主，这主要受到了供给端

的波动。一方面是货币等政策的影响，

另一方面则是产业反向操作熨平了周期

波动。对于 CPI 环比的下滑，相比过往

几年，并不算很夸张，主要由于暖冬因

素导致消费品供给充足所致。由于肉类

的短周期波动，其价格可能会在 5 月份

见底，达到阶段低点，随后在下半年回

升，CPI 的中枢也会随之回归，波动幅度

减小。 

对于 PPI 的下行，从长期来看，并

不在低点。2012 年 3 季度，PPI 达到下

降 3.6%的大底，随后回调，长期震荡上

行。短期来看，美国 QE 的退出致使全球

货币收缩，给大宗商品价格带来负面影

响。但长期来看，外围经济复苏带来需

求增长也会传到中国，带来 PPI 的震荡

上行。同时，过剩产业的产能收缩和国

家的微刺激计划，也会带来 PPI 的上浮。

预计下半年，PPI 可以回到下跌幅度 2%

以内的中枢区间。 

CPI 维持在低位徘徊，且 PPI 同比降

幅扩大，反映出工业制造业产能过剩问

题比较突出，也反映出当前经济增长面

临较大下行压力。业内人士表示，PPI 虽

略低于预期，但从趋势来看不是太好，

今年前三个月环比都在下降，降幅还在

不断扩大，同比降幅也一直在扩大。他
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经济下行引发政策放松猜想 
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们并认为，受基数影响，二季度 PPI 同

比跌幅可能收窄，但年内转正估计很难。

目前企业面临的压力很大，3 月工业增速

好转料也有限。此外，劳动力成本和房

租相关的经济成本仍在上升，导致企业

的压力更大。 

国内情况出现问题，一方面通胀压

力不大，但稳增长压力变大，市场预计

政策可能会松绑帮助经济回暖。业内人

士指出，货币政策总体稳健中可能略宽

松，预计央行在未来几个月将可能下调

存款准备金率，特别是在一季度 GDP 同

比增速低于 7.5%的情况下，为增长型货

币政策提供更多空间，未来几月存准率

下调几率增大。但大多数人士不看好近

期降准。他们的理由是，目前银行还在

去杠杆过程中，单纯降准对实体经济融

资成本的拉低恐怕作用有限，预计央行

基本还是维持中性立场，未来可以有定

向性举措扶助实体经济。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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