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证券研究报告 

2021 年 09 月 09 日 

这就是我们不断强调的通胀超预期              

                           

报告要点： 

 

 PPI 同比再创新高，这无疑是超预期的，且 PPI 在同比上很可能还会继

续上涨到 11 月： 

1）从技术上，我们最多可以预测的是 PPI 环比的见顶，但同比在短时大概率

还见不了顶，毕竟 PPI 环比还没有看到瞬间降到 0.25%附近的风险； 

2）上游采掘价格的边际表现强于全盘 PPI，PPI 的环比还存在着一些向上修

复的动力。 

 一个更为宏观的图景是：在这轮超级周期之内，推动价格上行的货币很

难在短时被充分消化掉： 

1）在超级周期之中，资金风险偏好上升的持续性要远高于平时，原因是在全

球货币史诗级宽松之后，市场的风险偏好会在更大程度被激发出来，通胀交

易的过程已失去了线性意义； 

2） 当前距离全球的上一轮 M2 高点仅仅四个季度的时间，通胀交易的拐点

至少还要等 1-2 个季度。 

 大家都能看到：CPI 的拖累主要是猪，但猪肉价格也应到了下跌的末端： 

1）CPI 食品项涨幅持续低于 CPI 非食品项，这本身就是个不稳定的结构，这

至少意味着距离 CPI 底部不远； 

2）猪周期有望在今年四季度站在通胀舞台的中心，带动 CPI 向上扩张，其原

因是生猪存栏已经和猪粮比的裂口巨大； 

3）之所以这一轮的补栏过程更加漫长，原因是生猪产业的资本化及企业化进

程，然而，弹簧终有回归的那天。 

 最后的结论是：PPI 可能在 11 月份超越 11%，而 CPI 的高点可能在明年

年底，高点位置在 4%左右。 

 我们其实不相信政策可以无视通胀，如果我们认同通胀是一个货币现象

的话，那货币如果没有拐点，通胀又何谈拐点： 

1）当前最多是政策认为通胀的压力不大，但货币不收，通胀终有一天会涨到

政策难以容忍的地步； 

2）从概率来讲，我们现在应注意利率债的风险了，此外，在择时上，如果通

胀的拐点看不到，我们主流预期中的 risk-off 是否来得过早了一些。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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PPI 同比再创新高，这无疑是超预期的，且 PPI 在同比上很可能还会继续上涨到 11

月。 

1）从技术上，我们最多可以预测的是 PPI 环比的见顶，但同比在短时大概率还见

不了顶。一个简单的计算结果是：只要 PPI 环比不回落到 0.25%以下，PPI 同比就

还有进一步上升的空间。实际上，达成这一条件是非常有可能的，一则 PPI 环比的

季节性往往在下半年会抬高，譬如我们已经看到PPI 环比在 8月出现了季节性加快；

二则 PPI 环比即使回落，在看不到重大的危机前兆的情况下，PPI 环比在短时内很

难骤降至 0.25%一线。 

图 1：PPI 同比再创 2009 年以来新高  图 2：PPI 环比的季节性规律 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：国元证券研究所 

2）上游采掘价格的边际表现强于全盘 PPI，价格的式微迹象暂时也看不到。近年

来，货币对通胀的影响越来越大，通胀的起源多是上游价格。当前来看，工业品的

上游价格（采掘价格）环比虽然有所回落，但仍处于较高位置，且比全盘 PPI 更加

强劲。这意味着，PPI 的环比还存在着一些向上修复的动力。 

图 3：采掘价格的环比表现比全盘 PPI 更加强劲 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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一个更为宏观的图景是：在这轮超级周期之内，推动价格上行的货币很难在短时被

充分消化掉。超级周期与一般的基钦周期最大的不同是：在开启一轮超级周期之前，

全球的货币会出现一轮史诗级的宽松，这种幅度及力度会给市场一个难以磨灭的宽

松信号，使之在往后更长时间之内，资金的风险偏好会出现持续性的升高。当前距

离全球的上一轮 M2 高点仅仅四个季度的时间，通胀交易的拐点至少还要等 1-2 个

季度。 

图 4：当前距离全球的上一轮 M2 高点仅仅四个季度的时间 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

大家都能看到：CPI 的拖累主要是猪，但猪肉价格也应到了下跌的末端。 

1） CPI 中食品价格增长低于非食品价格增长，这本身就是个不稳定的结构。

或许是出于供给是否过剩的缘故，历史上食品价格增长低于非食品价格增长的情况

非常少，一旦这种情况出现，至少意味着 CPI 已经离底部不远。而毋庸置疑的是，

当前导致食品/非食品价格错配的原因是猪肉价格。 

图 5：CPI 持续低位徘徊  图 6：CPI 中食品价格增长持续低于非食品价格增长 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 7：猪肉价格的跌速持续加快 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

2）正如我们之前不断强调的那样：猪周期有望在今年四季度站在通胀舞台的

中心，带动 CPI 向上扩张。猪粮比已经打到历史的低位，但生猪存栏增长还在历史

的高位。猪产业的大量逆势补栏可能源于生猪养殖的资本化和企业化进程，比起农

户时代，生猪的补栏去栏的灵活性在逐渐下降。但弹簧终究已经被压到了极致，一

轮幅度极大的去栏可能即将出现，猪肉价格可能在筑底结束后出现幅度偏大的涨价，

带动 CPI 共振向上。 

图 8：当前的生猪补栏速度相对于猪粮比来说已经过快 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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照以上的逻辑推测的话，PPI 可能在 11 月份超越 11%，而 CPI 的高点可能在

明年年底，高点位置在 4%左右。我们其实不相信政策可以无视通胀，如果我们认

同通胀是一个货币现象的话，那货币如果没有拐点，通胀又何谈拐点？当前的环境

最多是：政策认为通胀的压力不大，但货币不收，通胀终有一天会涨到政策难以容

忍的地步。虽然我们拿捏不了这个阈值的位置，但从概率来讲，我们现在应注意利

率债的风险了。此外，在择时上，如果通胀的拐点看不到，我们主流预期中的 risk-off

是否来得过早了一些。 

图 9：货币政策与当前的通胀环境存在明显脱钩  图 10：我国当前的利率水平仍低于疫情之前 

 

 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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银行间同业拆借加权利率:1个月（右轴）
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