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冠通期货热点评论

--市场不必过于担心通缩问题

发布时间：2023 年 4 月 12 日

 事件：

4月 11 日，国家统计局公布数据显示，中国 3月 CPI 同比上涨 0.7%，预期

1.0%，前值 1.0%；PPI 同比-2.5%，预期-2.3%，前值-1.4%。据测算，在 3月份

0.7%的 CPI 同比涨幅中，上年价格变动的翘尾影响约为 0.7 个百分点，与上月相

同；新涨价影响约为 0，上月为 0.3 个百分点。扣除食品和能源价格的核心 CPI

同比上涨 0.7%，涨幅比上月扩大 0.1 个百分点。在 3月份 2.5%的 PPI 同比降幅

中，上年价格变动的翘尾影响约为-2.0 个百分点，上月为-0.9 个百分点；新涨

价影响约为-0.5 个百分点，与上月相同。

 点评：

CPI 与 PPI 均表现疲软不及预期，市场弥漫着对通缩问题的担忧。我们认为，

杞人忧天，大可不必。国内 3月通胀数据的低迷，无论是 CPI 还是 PPI 很大程度

上是受到了翘尾效应和原油价格大跌双重因素的拖累所致，特别是油价的下行在

四月份已然迎来反转，即便是翘尾效应仍存，但物价料难进一步弱势。同时，我

们注意到，扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.7%，涨幅比上月扩大 0.1

个百分点，这一点更能反映当前国内消费品物价的相对稳定的基本状况。此外，

对于波动更大的 PPI 而言，与 CRB 商品价格指数高度相关，外看原油内看钢材，

虽然二季度受到去年高基数的影响，同比数据仍显弱势，但快速下行的趋势明显

放缓，更多表现为震荡与分化。最后，CPI-PPI 的剪刀差进一步走扩，宏观利润

率持续改善，表明中下游企业利润的提升。

当然，结合金融数据来看，居民对于存款的偏好的确是有预防性储蓄的诉求，

会存在对于消费的潜忧。但从央行一季度城镇储户问卷调查报告数据来看，倾向

于“更多消费”的居民占 23.2%，比上季增 0.5 个百分点，而倾向于“更多储蓄”
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的居民占 58.0%，比上季减少 3.8 个百分点，居民储蓄意愿有见顶回落的迹象，

后期随着经济的修复有望日益回归均值。换个角度来看，当前国内的通胀压力既

无，市场对通缩问题的担忧反而可能更多想表达的是对政策端发力的期望，这也

是降息预期再起的重要原因。
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