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投资要点: 

 剪刀差继续收敛，基本面影响初现 

11 月工业生产者出厂价格指数（PPI）同比录得-1.5%，较前值环比

上升 0.6%。居民消费者物价指数（CPI）同比录得-0.5%，较前值下

跌 1%。本次价格波动，PPI 与 CPI 的剪刀差继续收敛，形成了反向

走势。表明随价格预期的调整，产业间的价格机传导制作用凸显，

食品与能源因素逐步退潮。。 

 PPI 延续回升态势，供给侧预期向好 

PPI 其走势与经济周期的一致性更强，本轮 PPI 较前值环比上升

0.6%，延续了触底回升的势头，但仍处通缩区间，表明供给侧企业

预期回升向好，且依旧具备较大的反弹韧性。 

 食品能源冲击 CPI 下行，经济基本面不动摇 

11 月食品 CPI 同比下行 2%，较前值大幅下跌 4.2 个百分点，很大

程度上拉动了 CPI 的下行；同时，非食品 CPI 录得-0.1%，年内首

度进入了通缩区间，但核心 CPI 录得 0.5%与上月持平，依然保持稳

健，表明能源因素一定程度上也拉动了 CPI 下行。 

整体上，能源与食品因素的供给冲击对基本面影响有限，PPI 以及

核心 CPI 均保持稳健，经济核心成分呈现出向好态势。 

 

风险提示：国内疫情反复，经济修复受到重大政策扰动 
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事件：  

11 月居民消费者物价指数（CPI）同比录得-0.5%，前值 0.5%，预期 0.05%；工业生产者出厂

价格指数（PPI）同比录得-1.5%，前值-2.1%，预期-1.46%。 

1. 产业链之间的价格传导机制 

理解 PPI 与 CPI 的走势，我们首先要从产业布局的角度理解 PPI 与 CPI 的衡量范围以及

价格传导机制。在一个完整的经济循环中，包含上下游产业链，上游以工业、建筑业原料、农

林牧渔产品为主，进而传导至中游的各项交通运输产业以及制造业，最终传导至下游的消费服

务与地产。在这个闭环当中，PPI 主要衡量上游的工业原料价格，CPI 主要衡量下游消费与地

的价格。通过上下游供需循环，不同产业链之间形成了价格传导。 

图 1：上下游产业链的传导 & 价格指标的内容 

 

资料来源：中原证券 

从上下游产品的价格属性上讲，上游项目包括 PPI 成分中的工业原料以及 CPI 成分中的食

品能源，这些大宗商品都与金融市场建立了更为紧密的联系，市场出清效率更高，因此上游项

目的价格粘性相对较小，相应的也具有较强的波动性，这一点表现在 PPI 与非食品 CPI 之上。

与之相对应，下游项目，尤其以消费服务为代表的产品则具有较强的粘性，表现为非食品 CPI

长期处于稳健区间。从指标本身的覆盖内涵上看，PPI 由我国二三产业上游的工业品价格主导。

而 CPI 由于主要以食品成分为主，很大程度上受到第一产业上游的农林牧渔产品价格主导。 

工业原料
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图 2：工业品较下游消费品波动性更强  图 3：食品因素主导 CPI 变动 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

结论： 

1、产业链之间通过供需价格机制形成价格传导。 

2、上游资源品的金融属性使其出清效率更高，价格弹性更强；下游产品则粘性更大。表

现为 PPI 和食品 CPI 波动幅度大，而非食品 CPI 则长期稳健。 

3、PPI 主要由二三产业上游的资源品价格主导。 

4、CPI 中食品成分占比约 30%，很大程度上由第一产业的资源品价格主导。 

2. 以史为鉴——探究价格波动来源 

从国民收入理论的角度出发，根据经济波动与价格走势的相对关系，可以将波动来源分为

需求冲击与供给冲击，在相对关系上分别表现为量价同向变动和反向变动。 

2000 年以来，从工业品价格与 GDP 走势关系出发，需求冲击造成的价格变动均占据绝对

主导地位，因此工业品价格走势与 GDP 增长走势表现出高度相关的一致性。而从历史食品价

格走势与 GDP 走势比较来看，从 2017 年食品价格增速进入上行通道以来，GDP 增速逐年走

弱。去年年末疫情发生至今年上半年，在经济增速下滑进入负区间的同时，食品价格却一直走

高，形成了量跌价张的“滞胀”情形，表明供给端的上游食品资源受到了显著负面冲击。 
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图 4：PPI 与 GDP 走势高度一致  图 5：CPI 与 GDP 形成滞胀区间 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

尽管食品领域出现了显著的供给侧负面冲击，但同时需要认识到，食品因素只是 GDP 增

长当中很小的一个部分，而宏观基本面需要关注二三产业的主体因素。根据 2019 年细分行业

占 GDP 比重，农林牧渔产业占比 7.11%，而住宿餐饮业仅占比 1.82%。 

图 6：我国细分行业占名义 GDP 比重 

 

资料来源：Wind，中原证券 

结论： 
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1、需求和供给冲击分别表现为量价同向与不同向的走势。 

2、由于 CPI 很大程度受食品因素主导，不能够很好反应经济基本面全貌；与之相比 PPI

与经济基本面走势相关度更好，结合更为紧密。 

3. 本轮价格波动的特点 

11 月工业生产者出厂价格指数（PPI）同比录得-1.5%，较前值环比上升 0.6%。居民消费

者物价指数（CPI）同比录得-0.5%，较前值下跌 1%。本次价格波动，PPI 与 CPI 的剪刀差继

续收敛，形成了反向走势，表明随价格预期的调整，产业间的价格机传导制作用凸显，食品与

能源因素逐步退潮。 

图 7：CPI-PPI 剪刀差逐渐收敛  图 8：历史上 CPI 与 PPI 的剪刀差 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

对于 PPI，根据前文分析，其走势与经济周期的一致性更强。当前 PPI 仍处通缩区间，但

已经触底回升并延续了回升势头，表明供给侧企业预期回升向好，且依旧具备较大的反弹韧性。 

对于 CPI 下行，11 月食品 CPI 同比下行 2%，较前值大幅下跌 4.2 个百分点，很大程度上

拉动了 CPI 的下行，其逻辑在于食品供给侧冲击，对基本面的影响有限。同时，非食品 CPI

录得-0.1%，较上月略微下降 0.1 个百分点，年内首度进入了通缩区间，但核心 CPI 录得 0.5%

与上月持平，依然保持稳健，表明能源因素一定程度上也拉动了 CPI 下行，对基本面并未产生

显著影响。整体上，PPI 以及核心 CPI 均保持稳健，能源与食品因素的供给冲击对基本面影响

有限，基本面依然没有动摇，经济核心成分预期向好。 
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