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[Table_Main] 
新框架看 2021 年中国通胀 

观点 

 近期主要农产品、工业品价格上涨势头明显，如何看待和预测后续 PPI

走势？在猪周期下行过程中，国际农产品价格和工业品涨价是否会带来
通胀？在此前两篇从新框架预测 2021 年出口和制造业投资后，本文试
图提供简单的分析框架以预测疫后 PPI 和 CPI 趋势与节奏。 

 

 PPI 方面，类比“供改”，疫后 PPI 必然跟随产能利用率快速上行，但其
远月预测本身较为困难，基于彭博一致预测，我们构架了基于大宗价格
的 PPI 预测模型。中性假设下，PPI 自 2021 年 3 月左右走出通缩并快速
上行，全年高点在 5、6 月份且有望破“5”，全年中枢在 1.5%左右。 

 

 CPI 方面，传统的以食品、非食品划分的方式难以明晰其背后的驱动因
素，尤其是在猪周期叠加疫后修复的背景之下，我们以食品、非食品消
费品、服务三分法构架 CPI 分析及预测框架。食品项以猪价为自变量构
建预测框架，体现猪周期的冲击形态；非食品消费品核心体现了 PPI 向
CPI 的传导；自“房住不炒”的政策导向提出后与房价脱钩，只能基于
对经济形态和季节性规律构建其预测模型。中性假设下，2021 年全年
CPI 中枢在 1.3%左右，上半年受 PPI 上行驱动而快速回升，全年呈现
“N”型，年中为全年高点。 

 

 

 风险提示：模型预测误差；新冠疫苗使用和有效性存在不确定性；生猪
产能恢复不及预期；天气等其他因素导致食品价格剧烈波动 
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11 月以来，主要农产品、工业品价格上涨势头明显，再叠加基数影响，PPI 在 2021

年走出通缩已是必然。如何看待和预测后续 PPI 走势？在猪周期下行过程中，国际农产

品价格和工业品涨价是否会带来通胀？在此前两篇从新框架预测 2021 年出口和制造业

投资后，本文试图提供简单的分析框架以预测疫后 PPI 和 CPI 趋势与节奏。 

 

1.   构建基于大宗商品价格的 PPI 远月预测模型 

疫情对供给和 PPI 的影响可类比“供改”。参照 1998 年和 2016 年两次供改情况来

看，供改后均伴随产能利用率的回升和 PPI 的上行（图 1），疫情对全球产能的影响类比

供改。从当前情况来看，中国工业产能利用率已经基本恢复至疫情前水平，而美欧等海

外经济体产能修复持续受到疫情约束（图 2）。 

 

图 1：“供改”后伴随的产能利用率和 PPI 回升  图 2：中国和海外经济体产能利用率修复形成明显差异 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
数据来源：Wind，东吴证券研究所（2019 年 12 月

=100） 

 

在具体预测过程中，构架基于原油和铜价及其滞后指标的 PPI 预测模型。考虑大宗

商品价格由上游向中下游的传导存在时滞，我们选择布伦特原油期货价格同比、LME 铜

价格同比及其的滞后一期、滞后二期作为解释变量，剔除不显著的变量后，构架 PPI 远

月预测模型。对于大宗价格的长期预测较为困难，结合彭博一致预测，我们给出乐观、

悲观和中性三种情景假设。 
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表 1：布伦特原油期货价格和 LME 铜价格未来走势的不同情景假设 

  2020年 2021年 

  Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 

布伦特原油 

(美元/桶) 

乐观 46 55 60 70 70 

中性 44 50 55 60 60 

悲观 40 42 45 45 45 

LME铜 

（美元/吨） 

乐观 6900 7000 7200 7200 7200 

中性 6800 6700 6800 6800 6800 

悲观 6500 6400 6500 6500 6500 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

利用上述 PPI 预测模型并结合大宗价格判断，我们拟合出年内及 2021 年全年 PPI

同比走势（图 3）。中性假设下，预计 PPI 自 2021 年 3 月份左右转正并快速上行，至年

中 5、6 月份左右创下全年高点，有望破“5”，全年中枢在 1.5%左右。 

 

图 3：不同情景下的 2020 年及 2021 年 PPI 同比预测 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   基于三分法的 CPI 预测新框架 

食品、非食品消费品和服务三分法更能描述通胀背后的驱动因素。CPI 按大类分既

可以分为食品和非食品（包括服务和非食品消费品），也可以分为服务和消费品（包括食

品和非食品），但服务更多受一国国内经济景气度等短期因素和劳动力结构等中长期因

素驱动，而非食品类的消费品则与 PPI 走势高度一致，其背后除了国内经济景气度、供
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改等驱动以外，全球经济尤其是国际大宗商品价格对其影响较大。因此，食品、非食品

消费品和服务三分法能更清晰地展现 CPI 背后的驱动因素更提供更好的预测逻辑。 

 

图 4：食品、非食品消费品和服务三部分 CPI 走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

以猪价作为预测 CPI 食品项的自变量。由于波动大、周期特征明显、占比高，猪肉

价格与 CPI 食品项趋势高度一致，相关系数达到 0.9 以上，且与其他替代消费品如牛羊

肉、禽肉等亦存在较强的相关性，因此猪价成为研判和预测 CPI 食品项的关键变量。从

历史上几轮猪周期梳理来看，猪周期下行周期中猪价持续回落的时间在 10-14 个月左右，

且从能繁母猪存栏领先性来看预计生猪供给已经开始企稳，那么猪价的下跌周期可能会

持续至明年四季度。在此基础上，基于猪肉价格在不同情景下的表现，我们给出明年 CPI

食品项的趋势。 

图 5：猪价与 CPI 食品趋势高度一致  图 6：从能繁母猪存栏看生猪出栏已经企稳  
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数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

表 2：过去几轮猪周期情况梳理  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 7：基于猪肉价格在不同情景下的表现预测 CPI 食品项走势 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

PPI 向 CPI 的传导主要是通过非食品消费品价格。理论上，PPI 向 CPI 的传导路径

主要有三，一是农业生产资料价格上涨向食品涨价传达，二是能源价格上涨推升消费品

流通成本，三是原材料价格上涨推升其他消费品价格上涨，例如日用品、衣着等。其中，

后两条路径均主要冲击的是非食品消费品价格，这也与实际数据表现相符。据此可见，

2021 年非食品消费品价格将跟随 PPI 上行，并在年中创下高点后回落。 

起始日期 上行周期 下行周期 原因 顶点月份 顶点涨幅 走势图 正增长月份 最大涨幅月份 最大涨幅 走势图

第一轮
2006年7月-

2009年5月
21个月 14个月

2006年夏季猪

蓝耳病疫情大

规模爆发

t+20 132.1% 24个月 t+13 80.9%

第二轮
2010年4月-

2012年7月
18个月 10个月

2010年夏季猪

瘟蓝耳病多发
t+17 92.9% 24个月 t+14 57.1%

第三轮
2015年2月-

2017年6月
16个月 13个月

2014年行业持

续亏损及环保

监管导致散户

退出

t+15 50.2% 23个月 t+15 33.6%

第四轮
2019年3月至

今
18个月 /

2018年8月开

始爆发非洲猪

瘟

t+8 190.4% 19个月 t+11 135.2%
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图 8：非食品消费品与 PPI 趋势高度相关 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

服务价格跟随疫后经济修复而企稳回升。“房住不炒”政策导向前，CPI 服务项与房

价走势高度一致，但此后在“房住不炒”的政策导向下，地产投资、销售和价格数据呈

现“平坦化”特征，房价与 CPI 服务项的走势出现明显背离。同时，服务价格也与经济

景气度高度相关，疫后经济复苏将带动服务价格企稳回升，9 月份以来 CPI 服务项呈现

触底微弱回升的走势，但居民部门复苏明显偏慢、接触性消费的完全修复仍依赖于疫苗

这一高度不确定性的因素，将会拖累服务价格的修复速度。 

 

图 9：此前 CPI 服务项与房价走势高度一致  图 10：CPI 服务项与经济景气度契合 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_1201


