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再通胀的故事还能持续多久？

——基于宏观逻辑和微观结构的分析
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核心观点
 再通胀的预期生变。大宗商品价格自2020年11月以来连续大幅上行，关于其将进入长达10年的超级周期的观点络绎不绝。但3

月后随着油价的反复，市场对于再通胀的可持续性产生了质疑。

 不同商品背后的需求驱动逻辑。由于服务价格管制、国内农业结构变化等因素，2012年以来PPI与CPI的关系减弱，而PPI周期
几乎与经济周期一致，显示需求决定商品价格趋势，供给决定商品价格弹性，我们将PPI作为研究重点。而PPI主要由周期行业价
格决定，可以分成建材、黑色、煤炭、原油、化工、有色六类商品。从最终需求的角度看，前三者主要受国内建筑需求推动，后
三者中国需求占比偏低，主要受海外定价。从其轮动周期中可以观察全球经济的驱动因素。

 本轮PPI的驱动因素可能更受海外因素影响。2009年后，海外经济进入去杠杆周期，国内为维持自身经济增速推动建筑投资，
使得中国经济成为全球领先指标，国内PPI变化几乎与地产周期同步。但本轮国内政策领先退出，海外财政政策扩张前所未有，
PPI未来的变动可能更加容易受到海外因素影响。本轮海外经济复苏受到了疫情与刺激政策的扭曲，以往偏稳定的服务需求衰退，
商品消费创下新高，设备投资滞后改善，地产销售维持高位，库存降至新低。

 CPI上行空间存疑，建筑链条商品价格上行趋势受限，但能化与有色产品的韧性可能更强。展望未来，海外服务需求恢
复可能推动CPI走高，但尚未观察到工资与物价螺旋上升的迹象，其上行空间存疑，且服务品对中国的传导有限，更多依靠驱动能
源价格上行；海外商品消费在财政退坡影响下将逐步触顶回落，但设备投资的上行可能持续更长；当前美国无房可卖状态下，地
产开工趋势将继续在向上，基建计划也将推动建筑走强。但在海外建筑投资需求整体占全球比重有限的背景下，建筑链条商品价
格仍将受国内信用收缩的影响，上行趋势料将受限，但能化与有色产品的上行趋势有望维持更长。

 商品超级周期有待商榷，但本轮商品价格回升的趋势可能尚未结束。从历史上看，大宗商品的超级周期主要仍受需求趋势
驱动，如1950年代美国的城镇化进程、1970年代西欧与日本的崛起、2000年代中国加入全球体系，当前海外的刺激政策能否驱
动商品超级周期仍然有待商榷。但是在海外服务需求、设备投资、地产开工仍有回升动力的背景下，本轮商品价格的上行趋势可
能尚未终结。

 风险提示：疫情反复，财政刺激力度持续，商品价格传导效率大幅提升
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大宗商品已恢复至疫情前水平 但近期再通胀预期有所降温

 随着11月拜登当选美国总统以来，引发了对于美国财政扩张的预期，大宗商品价格出现了一轮快速上行，一度增加市场对大宗
商品价格将出现超过10年超级周期的预期；

 由于商品价格的一价定律，国内外PPI呈现联动关系，当前CRB现货价格指数与PPI定基指数均已超过疫情前的水平，海外再通
胀预期也带动国内PPI增速转正；

 随着近期原油价格回落，市场开始质疑再通胀的可持续性。
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CPI与PPI：究竟是谁的通胀？

 2012年以来PPI的走势与CPI走势背离，这主要由于食品价格与工业品价格之间发生背离；
 CPI可以分解为食品、日用消费品与服务项，日用消费品波动有限；
 国内CPI中的服务项占比较高，但价格受到管制，变化相对稳定；
 食品项占比20%左右，但波动较大，是CPI的决定项；其在2012年后与PPI相关性减弱，这与国际粮价偏弱、国内生猪养殖结

构变化、国内农业政策变化等多方面因素相关，当前食品价格下行压力下，CPI的下行压力偏弱；
 当前PPI上行对CPI传导能力偏弱，我们仍然把PPI作为主要的研究变量。

CPI与PPI关系弱化
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PPI：需求决定趋势 供给决定弹性

 在2012年以后，GDP的波动性明显下降，PPI成为了对于经济高度敏感的变量；
 PPI滞后于社融增速，与名义GDP增速大致同步，其波动本质上是经济周期的反映。
 08年以来3轮社融周期与PPI周期大致同步，但高度并不一致，显示需求决定PPI的趋势，供给决定PPI的弹性。

PPI与名义GDP增速相关度较高
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PPI的微观结构

 我国PPI是工业品的出厂价格指数，不包含服务。
 PPI按照各行业工业销售产值的权重进行加权平均，我们使用2020年各行业的营业收入对于PPI权重的基础进行替代。
 在2020年的基期权重轮换后，周期性与消费品行业权重下降，设备制造行业权重上升，基本反映了经济结构的变化。

各行业2020年基期权重分布
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PPI的波动几乎完全由八个周期性行业贡献

 尽管8个周期性行业权重大约仅占到全部权重的30%左右，但由于其波动较大，其变化是PPI变动的核心因素。

 其他非周期性行业的PPI走势也与周期性行业PPI的走势高度相关。

其他行业PPI走势受到周期行业影响波动较大的八个周期性行业决定了PPI走势
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