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伴随成本端压力加速累积，一些商品陆续提价，引起价格传导讨论增多。PPI 向

CPI 传导，背后的真相是什么，未来会如何演绎？以史为鉴的梳理，可供参考。 

⚫ 传统周期下，PPI 向 CPI 传导顺畅只是表象，二者走势均是需求驱动的结果 

传统周期下，物价的周期性波动，是经济周期性变化的滞后表现；不同物价指标

之间的领先滞后关系并不绝对。传统周期下，经济的周期性波动，主要由需求端

驱动，物价作为经济的滞后指标，表现出明显周期性波动。经验显示，PPI、CPI

等常用物价指标，与经济走势大体类似，一般滞后经济 2 个季度左右。PPI 弱领

先于 CPI，但并不绝对；部分时段，二者表现出同步性特征，或 PPI 略滞后于 CPI。 

传统周期下，PPI 与 CPI 的领先滞后关系，反映经济周期性特征在行业层面的传

递。PPI 受上游原材料价格走势影响较大，而 CPI 受下游消费品和服务价格影响

较大。传统周期下，经济表现受需求政策影响较大，每轮政策托底，基建和地产

链条最先改善，产业层面中游最先受益，上、下游随后。反映在价格层面，受中

上游价格影响较大的 PPI 变化较早，而以终端需求驱动为主的 CPI 变化略滞后。 

⚫ 当前物价变化的主驱动力在供给端，PPI 与 CPI 背离具有明显的结构性特征 

有别于传统周期，近年来物价变化受供给端影响较大，PPI 与 CPI 走势多次背

离，供给侧改革、非洲猪瘟阶段即为典型。2016 年下半年至 2017 年上半年，PPI

大幅上行、而 CPI 回落至 1%以内，主要缘于供给侧改革下中上游价格大幅波动、

猪周期见顶等拖累食品；与之相反，2019 年至 2020 年上半年，PPI 进入通缩区

间、而 CPI 快速突破 5%，后者与非洲猪瘟下猪肉供给大幅收缩、猪价大涨有关。 

供需结构等变化，使得本轮 PPI 与 CPI 的变化，与传统周期、供给侧改革等阶

段均不同。类似供给侧改革阶段，2021 年初以来 PPI 快速上行、创历史新高，而

CPI 回落至 1%以内。但本轮 PPI 的上行，不只是缘于钢铁等国内供给收缩带来

的上游产品涨价；原油、铜等上游原材料及芯片等中游产品，全球供给收缩带来

的影响也非常显著。而疫后居民收入和消费意愿下降，对终端需求产生一定抑制。 

⚫ 驱动不同下，物价演绎并非历史的简单轮回，结构性通胀现象或进一步凸显 

供给弹性下降下，部分全球定价的商品价格易上难下，未来 2 个季度左右 PPI 或

仍在高位；伴随国内供需矛盾缓解，PPI 下行趋于加快。经历持续的产能收缩，

当前主要大宗商品的供给弹性均小于以往；伴随全球线下活动加快恢复，航空等

出行需求修复，进一步加大原油等商品涨价压力。国内煤炭等供给缓解、需求回

落下，PPI 或见顶回落，中性情景下 2022 年中枢或在 3%左右、年底进入通缩。 

伴随成本端压力的加速显性化、2022 年 CPI 中枢或抬升，上半年压力相对可控、

下半年容易超预期。与原材料直接相关、成本转嫁能力较强的消费品涨价，在 CPI

中早有体现。需求偏弱、成本上涨下，部分行业供给收缩、加快出清；一旦终端

需求修复，涨价压力或进一步释放。中性情景下，综合考虑成本传导、猪肉价格、

服务价格补涨等，全年 CPI 通胀率前低后高、中枢或在 2%左右，高点接近 3%。 

⚫ 风险提示：能源危机加剧，生猪产能出清加快。  
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1、 传统周期下，PPI 向 CPI 传导顺畅只是表象，二者走势均

是需求驱动的结果 

传统周期下，物价的周期性波动是经济周期性变化的滞后表现，不同物价指标

之间的领先滞后关系并不绝对。传统周期下，经济的周期性波动，主要由需求端驱

动，物价作为经济的滞后指标，表现出明显周期性波动。经验显示，PPI、CPI 等常

用物价指标，与经济走势大体类似，一般滞后经济 2 个季度左右。PPI 增速大多弱领

先于 CPI，例如，1998 至 2002 年、2002 至 2006 年；部分时段，二者表现出同步性

特征，如 2008 至 2009 年；或 PPI 略滞后于 CPI、如 2006 至 2008 年。 

图1：PPI 变化滞后工业增加值两个季度左右  图2：PPI 变化略领先于 CPI，但也并不绝对 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

PPI 与 CPI 的领先滞后关系，与政策主导下，地产和基建等传统负债驱动的增

长模式有关。传统周期，宏观政策往往通过调整货币和财政等总量需求来熨平经济

的波动，典型时期如 2008 至 2009 年，采取宽松的货币政策和积极的财政政策来扩

大经济总需求，多次降准降息、取消信贷约束，并加大基建投入等。除总量需求政策，

地产政策与经济周期也密切相关。因而，每当政策托底时，每轮政策托底，基建和地

产链条最先改善，处于生产端的工业品价格最先受益、对 PPI 的影响更为直接，表现

为基建、地产投资增速回升往往带动 PPI 上行。 
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图3：传统周期下，信贷政策用于调节经济“冷热”  图4：传统周期下，基建投资是逆周期调节的重要手段 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图5：房地产投资与经济表现密切相关  图6：PPI 同比变化与地产投资走势相对一致 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

PPI 与 CPI 的领先滞后变化，反映经济周期性特征在行业层面的传递。传统周

期下，投资驱动是经济需求的主要逻辑，但投资对于上、中、下游的影响有明显时间

差。例如，投资加码首先增加对设备类的需求，使得中上游行业率先受益，表现为中

上游 PPI 同比增速多早于下游行业见底回升；而 CPI 走势更多受到下游消费制造类

的影响，当经济企稳复苏后，涨价才传导至中下游和消费端。 
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图7：中上游 PPI 多早于下游 PPI 见底回升  图8：PPI 消费制造与 CPI 消费品走势相对一致 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2、 当前物价变化的主驱动力在供给端，PPI 与 CPI 背离具有

明显的结构性特征 

 

有别于传统周期，近年来物价变化受供给端影响较大，PPI 与 CPI 走势多次背

离，供给侧改革、非洲猪瘟阶段即为典型。2016 年下半年至 2017 年上半年，PPI 大

幅上行、而 CPI 回落至 1%以内，主要缘于供给侧改革下中上游价格大幅波动、猪周

期见顶等拖累食品；与之相反，2019 年至 2020 年上半年，PPI 进入通缩区间、而 CPI

快速突破 5%，后者与非洲猪瘟下猪肉供给大幅收缩、猪价大涨有关。 

图9：2016-2017，PPI 生产资料大幅上涨、生活资料平稳  图10：供给侧改革阶段，黑色商品涨价明显 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图11：2019 年至 2020 年初，CPI 上涨破 5%、PPI 通缩  图12：期间，生猪供给下降，推动猪肉价格大幅攀升 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2020 年以来，新一轮物价变化也显著受供给影响，不只是国内供给，海外供给

的影响尤为明显。2020 年底以来，PPI 大幅上行超过 14 个百分点，多由黑色和石油

链等贡献。其中，国内双碳目标叠加建矿投资大幅提升压制煤企产能扩张意愿，煤炭

供给大幅收缩；供需缺口推动动力煤价屡创新高、一度超过 2590 元/吨。不止国内供

给，部分国际定价的大宗商品也经历一轮产能收缩、价格飙涨的阶段，例如，资本开

支明显缩减下，铁矿石、原油等传统能源品产能大幅下滑、供需缺口持续拉大（详情

参加《钢材大涨，折射的全球大通胀脉络》、《全球能源危机，这次不一样》）。 

图13：供需缺口下，煤炭价格屡创新高  图14：二季度以来，水泥出货率明显低于以往 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图15：巴西淡水河谷铁矿石出货量锐减  图16：2021 年以来，OPEC+一直谨慎增产 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

供给弹性减弱下，海外需求回暖加快原材料上涨、推升国内 PPI，而国内需求压

制 CPI。疫苗接种加快下，海外经济修复，支撑原油等大宗商品价格上行，拉动国内

相关工业品价格、推升 PPI，例如，油价上涨带动 PPI 石油开采抬升、石油加工、化

学制品等相关分项创新高。相较于供给收缩导致的原材料涨价，疫情反复下，国内消

费需求偏弱对 CPI 形成一定压制，餐饮消费几乎零增长，宾馆住宿等其他线下活动

也有类似情况，拖累 CPI 服务项等（详情参见《2022 年，CPI 通胀的核心变量》）。 

图17：“疫后”海外经济体 PMI 指数明显回升  图18：美国服务业景气度回升推升油价 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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