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碳中和如何影响 PPI 和 CPI？ 

 

 ———碳中和系列研究之五 

  核心观点 

从短期看，为达碳中和目标，碳排放大户（钢铁、水泥、化工、有色等行业）可能会
面临行政限产压力，供需缺口将带动相应工业品价格快速上涨，并拉动 PPI 上行。从
长期看，新能源有望逐渐替代传统化石能源，PPI 中高波动因子的权重将逐渐下降，
PPI 被“油价”绑架的局面或被打破。另外，“碳中和”政策与供给侧改革、环保限
产的背景相似，属于供给收缩推动 PPI 上升，在终端需求未明显改善的情况下，预计
PPI 向 CPI 传导的力度较弱。 

 

❑ 短期偏供给抑制，小幅拉动 PPI上行 

为了达到碳中和目标，碳排放贡献较多的几大行业（电力、黑金冶炼、非金属制品、
化工、交运等）和用电量较多的高耗能制造业（电解铝、水泥等）在生产方面可能会
面临行政限产压力，供给将被压缩。需求基本稳定而供给受到外生冲击，由此产生的
供需缺口将带动相应工业品价格快速上涨，并拉动 PPI 上行。此外，推进碳交易市
场建设、提高碳排放成本也将推动相应工业品涨价。不过，由于缺乏需求侧刺激，拉
升幅度不会太大，对 PPI 的影响约在 0.2~0.5 个百分点。 

 

❑ 长期偏需求替代，对 PPI形成负向拖累 

黑金冶炼、石化、化工、有色冶炼、煤炭采选是传统影响我国 PPI 最主要的五类行
业，碳排放量较高。随着碳中和的推进，中国能源结构有望从“82 开”变成“28 开”，
2060 年中国非化石能源占比有望达到 80%左右，新能源有望逐渐替代 PPI 中的高波
动变量。“碳中和”使得能源投资逐渐转化为制造业投资，新能源行业更加偏向于装
备制造业。历史上，能源品是影响 PPI 上涨的主要因素，而装备制造业产品价格整体
稳定甚至有一定的降价趋势。因此，随着化石能源需求被新能源所替代，长期会对
PPI 形成负向拖累。 

 

❑ 需求并未显著改善，PPI向 CPI传导不畅 

PPI 向 CPI 传导顺畅的核心在于总需求的有效复苏。“碳中和”政策与供给侧改革、
环保限产的背景相似，属于供给收缩推动 PPI 上升，在终端需求未明显改善的情况
下，预计今年 PPI 向 CPI 传导的力度较弱，仅有 CPI 非食品项中的水电燃料、交通
工具用燃料等因原油价格大幅回升而涨价比较明显。 

 

 

风险提示：新冠病毒变异导致疫情二次爆发；中美摩擦超预期变化 
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1. 短期偏供给抑制，小幅拉动 PPI 上行 

“碳中和”对 PPI 影响几何？从短期来看，碳排放贡献较多的几大行业在生产方面

可能会受到行政限制或指导，供给将出现快速压缩。需求基本稳定而供给受到外生冲击，

由此产生的供需缺口将带动相应工业品价格快速上涨，并拉动 PPI 上行，与 2016 年供给

侧改革有一定相似之处。 

图 1：供给侧改革之后，钢铁、煤炭价格快速上涨，带动 PPI 上行 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

为了达到碳中和目标，碳排放贡献较多的几大行业在生产方面可能会受到行政限制

或指导。我国碳排放量较多的行业包括电力、黑金冶炼、非金属制品、化工、交运等。另

外，用电量较多的高耗能制造业同样可能面临限产压力，如电解铝、水泥等。目前，钢铁

行业已经出现了限产信号，2020 年底工信部率先指出“围绕碳达峰、碳中和目标节点，

实施工业低碳行动和绿色制造工程，坚决压缩粗钢产量，确保粗钢产量同比下降”。 

图 2：碳排放较多行业：电力、钢铁、非金属制品、化工、交运  图 3：用电量较多行业：钢铁、有色、化工、水泥 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

以钢铁行业为例，2018 年以来，粗钢产量已经连续 3 年保持 6%以上的同比增长，

2021 年 1-2 月同比增速更是高达 13%，若实施严格的限产措施，3-12 月粗钢产量将面临

2%~3%的减产压力。而近几年我国粗钢表观消费量保持稳定增长，今年 1-2 月的表观消

费增速更是高达两位数，国内钢铁行业面临较为显著的供需缺口。 
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图 4： 1-2 月粗钢产量同比增长 13%  图 5：近几年粗钢表观消费量稳定增长 

 

 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所  资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

一旦“碳中和”相关的供给压降政策陆续出台，需求基本稳定而供给受到外生冲击，

包括钢铁行业在内的高排放、高耗能行业都将面临供需缺口问题，钢铁、水泥、电解铝等

工业品价格有望快速提振。当然，除了行政限产以外，推进碳交易市场建设，提高碳权价

格也将从成本端推动相应工业品涨价。我们认为，限产政策落地有助于拉动 PPI 上行，

不过由于缺乏需求侧刺激，拉升幅度不会太大，对 PPI 的影响约在 0.2~0.5 个百分点。 

2. 长期偏需求替代，对 PPI 形成负向拖累 

影响我国 PPI 最主要的五类行业——黑金冶炼、石化、化工、有色冶炼、煤炭采选，

都与传统能源生产息息相关，并且都是“碳排放大户”。随着碳中和的推进，新能源有

望逐渐替代 PPI 中的高波动变量，成为主要的能源消费品，传统化石能源价格的波动对

于 PPI 的影响将逐渐减弱。不过，新能源替代是一个长期渐进过程，在 2030 年“碳达峰”

之前，传统能源对于 PPI 影响依然显著。 

图 6：影响我国 PPI 最主要的五类行业——黑金冶炼、石化、化工、有色冶炼、煤炭采选 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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未来能源结构有望从“28 开”变为“82 开”。目前我国能源消费结构过多依赖煤炭、

石油和天然气等化石能源，而非化石能源消费占比不足 20%，因此工业生产成本与传统

能源价格高度相关。“30 达峰 60 中和”要求我们必须大力发展太阳能、风能、潮汐能、

地热能、氢能等可再生能源，降低新能源生产、运输和存储成本，使得我国能源消费结构

中化石能源占比不断下降。据国网能源院发布的《中国能源电力发展展望 2020》预测，

2025 年中国非化石能源占比将达到 25%，2040~2045 年超过 50%，成为我国能源供应主

体，2060 年有望达到 80%左右。 

图 7：未来能源结构有望从“28 开”变为“82 开” 

 
资料来源：国网能源院, 浙商证券研究所 

 

我们之前提到，“碳中和”使得能源投资逐渐转化为制造业投资，能源行业发生巨

变，过去传统能源行业主要取决于资源禀赋优势，而新能源行业更加取决于制造业水平。

能源行业的制约条件将不再是能源矿产的储量与分布，而是新能源利用的技术水平， 如

风电机、光伏板、蓄电池等设备的制造水平。中国制造业的优势使得我们在新能源行业

已经走到了世界前列，水电、风电、光伏发电累计装机容量均居世界首位。过去能源品是

影响 PPI 上涨的主要因素，而装备制造业产品价格整体稳定甚至有一定的降价趋势，随

着化石能源需求被新能源所替代，长期会对 PPI 形成负向拖累。 

图 8：PPI 走势与原油价格波动一致，未来这一局面有望被打破 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 
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图 9：装备制造业产品价格整体稳定甚至有一定的降价趋势（PPI: 当月同比，%） 

 

资料来源：Wind, 浙商证券研究所 

 

 

3. 需求并未显著改善，PPI 向 CPI 传导不畅 

短期的供给抑制将拉升 PPI，是否会向 CPI 传导呢？我们认为，“碳中和”政策与供

给侧改革、环保限产的背景相似，属于供给收缩推动 PPI 上升，在终端需求未明显改善

的情况下，较难向 CPI 传递。 

历史上，PPI 和 CPI 的走势曾经较为一致，但从 2013 年以来，两者的走势开始出现

显著背离，PPI 和 CPI 之间的相互传导有所阻塞，PPI 振幅较大，CPI 相对平稳。我们可

以分三种情况讨论： 

第一种情况，总需求复苏，带动总供给上升，供需同向扩张时，CPI 和 PPI 同时上

涨。典型时期例如 2009-2011 年四万亿基建投资刺激期间，PPI 与 CPI 同步大幅上行；以

及 2006-08 年中国经济高速增长期，总需求的持续扩张拉动了总供给（产出），CPI 先大

幅上涨，并带动 PPI 随后也进入上升周期。 

第二种情况，总需求回落，而总供给基本稳定时，PPI、CPI 同时回落，但 PPI 回落

幅度更大。典型时期如 2012-2016 年初，随着我国经济增速放缓，总需求明显回落，但前

期工业领域广泛存在投资过度问题，大量产能过剩，工业品供大于求，再叠加海外油价

大幅下跌的影响，使得 PPI 持续负增长。但由于我国经济结构在逐渐转型，最终消费、服

务业对 GDP 的贡献率稳步上行，期间 CPI 受到消费和服务业需求的拉动，涨幅虽有回

落，但跌幅远低于 PPI。 

第三种情况，总供给收缩，而总需求并未显著回升时，PPI 大幅上涨，而 CPI 涨幅

不大。典型时期如 2016-2018 年的供给侧改革及环保限产，钢铁、煤炭、有色、水泥等行

业大力推行去产能，上游行业供给明显收缩，工业原料价格迅速反弹，带动整体 PPI 迅

猛上涨。而由于终端消费需求并未显著复苏，CPI 尚未跟随 PPI 明显上涨。 
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