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摘要：

 2021 年 12 月 CPI 同比为 1.5%，较 11 月回落 0.8 个百分比；12

月 PPI 同比上涨 10.3%，较 11 月回落 2.6 个百分点。而 12 月

PPI 与 CPI 同比之差为 8.8%，较 10 月回落 1.6 个百分点。而不

包括食品和能源的核心 CPI，12 月环比为 0.0%，较上月上升 0.2

个百分点；同比为 1.2%，与上月持平。可见，核心 CPI 同比保

持基本稳定，CPI 同比的回落主要还是受到食品和能源价格的影

响。

 12 月 CPI 环比为-0.3%，其中食品环比为-0.6%，较上月回落 3.0

个百分点；从食品价格的季节性波动看，处于 2017 年以来同期

最低水平，这主要是受鲜菜回落 8.3%的影响；考虑到 2022 年春节

较早，食品价格的回落有利于通胀预期的快速消退。

 以历史环比平均价来预测 2022 年 CPI 同比，全年 CPI 同比为 1.9%，

1-4 季度的 CPI 同比分别为 1.8%、1.6%、1.9%、2.0%。可见，2022

年 CPI 同比将在 3%以下较温和的水平运行，加之 2022 年 PPI 同比将

逐月回落至零左右，全年 PPI 同比在 3-4%，因而通胀在 2022 年将不

再成为问题，稳增长才是 2022 年面临的主要问题。

 从总体来看，上游采掘的环比跌幅最大，其次是中游原材料，下

游加工业的环比跌幅较小。从未来一年的基数效应对 PPI 产业链

价格的影响看，越是上游的行业受高基数的影响越大，越是下游

的行业受影响越小，这使得 PPI 产业链上下游之间的物价分化走势

将进一步收敛，产业链利润将在未来一年内由产业链的上游向中下

游传导。

 建材家具所需原材料现货价格出现大幅度下跌，未来建材家具行业的

成本压力将大幅度减弱，利润将得以快速提升；建筑装饰行业的市盈

率只有 9.5 倍，仅高于银行的 6.2 倍和钢铁的 8.7 倍，估值水平足够

低；而今年以来的涨幅为 12.85%，建筑修饰行业的投资价值正在被

投资者逐渐认可。

通胀压力正在快速消退

2022 年 1 月 12 日
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一、12 月 PPI 与 CPI 同比之差继续收窄

根据国家统计局 1 月 12 日公布的数据，12 月 CPI 同比为 1.5%，较 11 月回落

0.8 个百分比；12 月 PPI 同比上涨 10.3%，较 11 月回落 2.6 个百分点。而 12 月

PPI 与 CPI 同比之差为 8.8%，较 10 月回落 1.6 个百分点（图 1 所示），出现向下

明显回落，标志着产业链利润由上游开始向中下游转移。

图 1 2021 年 12 月 PPI 与 CPI 同比之差继续收窄

图 2 2021 年 12 月食品价格环比处于五年以来同期最低水平

资料来源：WIND 第一创业整理

2021 年 12 月 CPI 环比为-0.3%，其中食品环比为-0.6%，较上月回落 3.0 个百分

点；从食品价格的季节性波动看，处于 2017 年以来同期最低水平（图 2 所示），

这主要是受鲜菜回落的影响。具体而言，12 月鲜菜价格回落 8.3%，影响 CPI 上涨约 0.21

个百分点；考虑到 2022 年春节较早，食品价格的回落有利于通胀预期的快速消退。
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以历史环比平均价来预测 2022 年 CPI 同比，全年 CPI 同比为 1.9%，1-4 季度的 CPI

同比分别为 1.8%、1.6%、1.9%、2.0%。可见，2022 年 CPI 同比将在 3%以下较温和的水

平运行，加之 2022 年 PPI 同比将逐月回落至零左右，全年 PPI 同比在 3-4%，因而通胀

在 2022 年将不再成为问题，稳增长才是 2022 年面临的主要问题。

图 3 以历史环比平均价预测的 2022 年 CPI 同比

资料来源：WIND 第一创业整理

另外，12 月蛋类价格下跌 1.8%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百分点；而鲜果价格上涨

3.4%，影响 CPI 上涨约 0.06 个百分点；粮食价格上涨 0.6%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百

分点；猪肉价格上涨 0.4%，影响 CPI 下降约 0.01 个百分点。

而就非食品而言，12 月环比为-0.2%，较上月回落 0.2 个百分点；其中服务

价格环比为 0.0%，较上月上涨 0.3 个百分点。分项看，交通通讯类环比下跌 1.3%；

其中，受国际原油价格下跌影响，交通工具用燃料环比下跌 5.2%；而生活用品和

服务类环比上涨 0.3%，其中，家用器具和家庭服务环比都上涨 0.6%；其它分类涨

跌幅均不超过 0.1%。而不包括食品和能源的核心 CPI，12 月环比为 0.0%，较上月

上升 0.2 个百分点；同比为 1.2%，与上月持平。可见，核心 CPI 同比保持基本稳

定，CPI 同比的回落主要还是受到食品和能源价格的影响。

二、PPI 产业链上下游之间的物价分化走势逐步收敛

从同比上看，12 月 PPI 同比为 10.3%，较 11 月回落 2.6 个百分点。其中，生活

资料同比为 1.0%，与上月持平；生产资料同比为 13.4%，较 11 月回落 3.6 个百分点。

12 月生产资料中，采掘同比为 44.2%，较 11 月回落 16.3 个百分点；原材料同比为

19.7%，较 11 月回落 5.3 个百分点；加工为 8.2%，较 11 月回落 1.9 个百分点（图 4

所示）。
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图 4 2021 年 12 月 PPI 价格中上中下游之间的分化走势逐步收敛

资料来源：WIND 第一创业整理

从 PPI 环比看，12 月为-1.2%，较上月回落 1.2 个百分点；其中，生产资料为

-1.6%，较上月回落 1.7 个百分点；生活资料为 0.0%，较上月回落 0.4 个百分点。12

生产资料中，采掘价格环比为-6.8%，较 11 月回落 6.8 个百分点；原材料价格环比为

-1.7%，较 11 月回落 2.6 个百分点；加工工业价格环比为-0.9%，较 11 月回落 1.2

个百分点。可见，无论是从同比还是从环比看，PPI 中上中下游之间的物价走势的分

化状况已经开始逐步收敛。

表 1 所示，12 月环比跌幅居前五的行业包括：黑色金属采选业（铁矿石）环比

下跌 8.7%，煤炭开采和洗选业（煤炭）下跌 8.3%，石油和天然气开采业下跌 6.9%，

石油、煤炭及其它燃料加工业（石化）下跌 6.3%，黑色金属冶炼和压延加工业（钢

铁）下跌 4.4%。下跌的行业高达 13 个，较上月增 9 个，上涨的行业只有 2 个：分别

为电力、热力的生产和供应业上涨 3.0%，以及有色金属冶炼和压延加工业（有色）

上涨 0.5%。

表 1 12 月 PPI 中生产资料环比构成及其与 11 月的对比

产业链 当月值 前值 代表行业 当月值 前值

采掘（上游） -6.8 -2.1

石油和天然气开采业 -6.9 6.5

煤炭开采和洗选业 -8.3 -4.9

黑色金属矿采选业 -8.7 -6.3

有色金属矿采选业 0.5 0.3

原材料（中游） -1.7 0.9

石油、煤炭及其他燃料加工业 -6.3 1.7

化学原料及化学制品制造业 -2.1 0.7

化学纤维制造业 -3.1 0.4

黑色金属冶炼及压延加工业 -4.4 -4.8
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有色金属冶炼及压延加工业 -1.4 -1.2

加工（下游) -0.9 -0.3

电力、热力的生产和供应业 3.0 1.9

橡胶和塑料制品业 -0.3 0.7

纺织业 -0.1 1.2

纺织服装、服饰业 -0.4 0.4

汽车制造业 -0.2 0.2

金属制品业 -0.2 0.1

资料来源：国家统计局 第一创业整理

从总体来看，上游采掘的环比跌幅最大，其次是中游原材料，下游加工业的环

比跌幅较小。从未来一年的基数效应对 PPI 产业链价格的影响看，越是上游的行业

受高基数的影响越大，越是下游的行业受影响越小，这使得 PPI 产业链上下游之间的

物价分化走势将进一步收敛，产业链利润将在未来一年内由产业链的上游向中下游传

导。当然，产业链下游还要受到有效需求不足的影响，这就需要从下游产业中选出需求

上升的行业。

表 2 未来一年基数效应对 PPI 产业链价格的影响

指标名称 PPI 环比 生产资料 采掘工业 原材料 加工工业 PPIRM 环比

2021-11 0.00 -0.10 -2.10 0.90 -0.30 1.00

2021-10 2.50 3.30 12.10 4.40 1.80 2.60

2021-09 1.20 1.50 5.50 1.90 0.90 1.10

2021-08 0.70 0.90 3.00 0.90 0.70 0.80

2021-07 0.50 0.60 5.20 0.80 0.10 0.90

2021-06 0.30 0.50 3.90 0.20 0.30 0.80

2021-05 1.60 2.10 6.50 2.10 1.70 1.90

2021-04 0.90 1.20 1.80 0.80 1.30 1.30

2021-03 1.60 2.00 1.00 3.90 1.30 1.80

2021-02 0.80 1.10 2.80 2.10 0.40 1.20

2021-01 1.00 1.20 5.50 1.80 0.70 1.40

2020-12 1.10 1.40 3.30 2.60 0.80 1.50

资料来源：WIND 第一创业整理

三、12月库存上升而价格下跌显示有效需求不足

如图 5 所示，随着 PPI 同比的上涨，2021 年以来工业企业补库存的趋势十分明显；

而随着 PPI 同比在 10 月见顶回落，库存周期由主动补库存进入被动补库存阶段。

究其原因，首先虽然近期房地产新开工和销售数据不佳，但 1-10 月施工和峻工面

积同比仍达到 7.1%和 16.3%，增速仍然可观；更为重要的是，房地产库存量仍处于低位，

10 月末房地产库存估计 7.5 亿平方米，是 2013 年以来的同期最低水平，1-10 月房地产

库存增速为-1.8%，较上月回落 1.4 个百分点，去库存速度得以加速（图 6所示）。因此，
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虽然房地产业的景气度不佳，但由于建材家居市场受房地产的影响有一定的滞后量，前

期最高达 40%增速的峻工面积同比，为建材家居市场提供了大量新增新房。

其次，建材家居市场逐渐由过去的增量市场竞争过渡到存量市场竞争，很多十年以

上的住房装修已难以满足目前广大城镇居民对智能化、舒适化和个性化需求，以存量房

的再装修以及改善型需求为主导的市场份额正在逐步扩大，旧房再装修比例已达装修人

群的三分之一以上。根据 58 同城和安居客近期发布的 2021 年《11 月国民安居指数家居

市场报告》显示，首次装修人群仍在 63.35%，二次及以上装修人群占比 36.65%，比 10

月小幅下滑 2.72 个百分点。

图 5 随着 PPI 同比的上涨 2021 年以来工业企业补库存的趋势十分明显

图 6 11 月房地产加速去库存为装饰家具行业提供大量新房需求

资料来源：WIND 第一创业整理
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