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CPI 在二季度或逐步抬升，会否影响市场是当下大家关注的热点话题之一。本文

研究认为，CPI 的阶段性上行，不会成为市场和货币流动性的核心影响因素。 

⚫ 输入型通胀是个“伪命题”，大宗商品涨价对 CPI 直接影响、间接传导均有限 

输入型通胀对 CPI 的直接影响有限，更多通过影响原材料成本等间接影响 CPI。

原油等国际大宗商品的价格变化，对国内 CPI 的影响途径主要包括两条，一是直

接影响部分消费品价格，比如原油价格上涨带动成品油涨价；二是间接影响生产

和服务成本等，进而传导至终端消费。而我国大部分消费品以国内供给为主，较

为依赖进口的商品在 CPI 中权重不高，使得输入型通胀对 CPI 的直接影响有限。 

需求分化下，PPI 上涨对 CPI 的总体影响或有限，更多表现为中上游行业对中下

游行业的利润挤压。PPI 受上游原材料价格影响较大，CPI 受下游消费价格影响

较大，两者变化均是需求驱动的结果。在海外需求加快修复下，近期国际大宗商

品涨价带动 PPI 加快上行；但国内需求分化下，PPI 上涨更多表现为上游原材料

价格上涨，对中下游消费品制造等的利润空间挤压，对 CPI 的影响总体有限。 

⚫ CPI 通胀的上行不具备持续性，不会成为货币流动性环境的核心影响因素 

二季度，CPI 通胀率的上行压力，主要由低基数、疫后线下消费修复等共同作用，

不具备持续性。单从翘尾因素来看，CPI 或在二季度抬升，三季度回落后四季度

再度抬升。同时，线下消费等逐渐修复，或带动核心 CPI 逐步回升；但居民收入

等压制下，核心 CPI 以修复为主、抬升幅度或相对有限。综合来看，中性情景下，

2021 年 CPI 通胀相对温和、或呈“M”走势，高点出现在 11 月、或为 2.8%左右。 

CPI 通胀的阶段性抬升，并非流动性的核心影响因素；“调结构”、“防风险”下，

货币流动性也不具备趋势性收紧的基础。CPI 通胀阶段性抬升的同时，债务集中

到期压力、信用风险等凸显。伴随政策重心回归“调结构”、“防风险”，债务风

险、资产泡沫成为关注焦点。经验显示，阶段性、结构性通胀，从来不是总量流

动性收紧的理由；防范化解风险的过程，需要相对平稳的货币流动性环境配合。 

⚫ 二季度 CPI 阶段上行不会是债市核心影响因素，重申利率债行情确定的观点 

CPI 通胀，不会成为债券市场的核心影响因素。伴随海外经济和国内线下活动逐

步修复，通胀交易在 2020 年底已经启动；但经济见顶下，CPI 通胀变化对债券

市场的影响非常有限。经验显示，经济回落、CPI 通胀抬升的“类滞胀”环境下，

利率债长端收益率主要跟随经济基本面变化，典型时期如 2010 年上半年和 2019

年下半年，CPI 通胀明显抬升，但利率债长端收益率下行幅度约 40BP 至 55BP。 

CPI 通胀升温等，可能干扰交易行为，但不改利率债长端收益率下行趋势。进入

二季度，CPI 和 PPI 等或逐步抬升，进而推升通胀预期；叠加地方债供给放量、

财政缴税等因素，可能对债市交易行为产生一定干扰。但“紧信用”、“宽货币”

的宏观环境，经济见顶、温和 CPI 通胀的基本面组合，对利率债的利好支撑逐步

显现，长端收益率已进入下行通道。继续重申利率债行情确定、买点已现的观点。 

⚫ 风险提示：金融风险加速释放，及监管升级。     
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1、 二季度，CPI 不会成为市场核心因素 

 

年初以来，以原油为代表的大宗商品价格加速上行，带动通胀预期持续升温。

疫苗推广进度加快下、美国等经济修复加速，需求释放叠加供给缺口等，推动大宗商

品价格加速上行。其中，布伦特原油由年初的 50.5 美元/桶上涨至 3 月底的 64 美元/

桶左右、涨幅超过 26%。大宗商品价格上行、推升原材料成本，带动 PPI 同比增速

于年初转正，并加速上行至 2 月的 1.7%。 

图1：原油等大宗商品价格震荡上行   图2：PMI 主要原材料购进价格指数、PPI 加速上行 

 

  

 

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

 

大宗商品涨价带来的输入型通胀对 CPI 直接影响有限，更多通过影响原材料成

本等间接影响 CPI。原油等国际大宗商品涨价对国内 CPI 的影响途径主要有两条，

一是直接影响部分消费品价格，例如原油涨价直接抬升相关燃料价格，影响 CPI 水

电燃料、交通工具用燃料等分项；二是间接影响生产和服务成本等，进而传导至终端

消费。我国多数消费品以国内供给为主，较为依赖进口的商品在 CPI 中权重占比较

低，使得输入型通胀对 CPI 的直接影响相对有限。 

图3：输入型通胀传导路径   图4：原油等大宗商品涨价对 CPI 直接影响较小 

 

 

  

 

资料来源：开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 
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需求分化下，PPI 上涨对 CPI 的总体影响或有限，更多表现为中上游行业对中

下游行业的利润挤压。PPI 受上游原材料价格的影响较大，CPI 受下游消费价格影响

显著，两者均是需求驱动的结果。海外需求加速修复下，大宗商品涨价推动 PPI 加速

上行，但疫情冲击下、终端修复尚未明显修复，使得 PPI 上涨更多表现为中上游原材

料涨价、及对中下游消费品制造等的利润挤压，但对 CPI 的影响总体有限。 

图5：疫情冲击下居民消费意愿趋弱、消费支出修复偏慢   图6：PPI 生产资料向生活资料传导偏弱  

 

  

 

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

 

二季度，CPI 通胀上行压力，主要由低基数、疫后线下消费修复等共同作用，

不具有持续性。单从翘尾因素来看，CPI 或于二季度抬升、三季度回落后四季度再度

上行。同时，线下消费活动等的逐步修复，或带动核心 CPI 回升；但居民收入等压

制下，核心 CPI 或仍以修复为主、抬升幅度或相对有限。综合来看，中性情景下，

2021 年 CPI 通胀相对温和、呈“M”型走势，高点或在 11 月出现、2.8%左右。 

图7：CPI 翘尾贡献或于二季度显现、三季度回落   图8：中性情境下，CPI 温和上行、全年呈“M”型 

 

  

 

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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CPI 阶段性抬升的同时、债务压力也逐步凸显，政策重心回归“调结构”、“防

风险”下，货币流动性环境不具备趋势性收紧的基础。伴随 CPI 的阶段性抬升，债

务到期压力、信用风险等凸显。政策重心回归“调结构”、“防风险”下，债务风险、

资产泡沫等或为关注焦点。经验显示，阶段性、结构性通胀，从来不是总量流动性收

紧的理由；防范化解风险的过程，需要相对平稳的货币流动性环境配合（详情参见

《找准流动性的“脉搏”》）。 

表1：政策对“防风险”的重视度明显提升   图9：2021 年 3 月和 4 月为信用债到期高峰 

 

  

 

资料来源：中国人民银行、政府网站、开源证券研究所   数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图10：信用违约风险已有抬头   图11：“紧信用”多对应“宽货币” 

 

  

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

 

CPI 通胀，不会成为债券市场的核心影响因素。伴随海外经济和国内线下活动

逐步修复，原油等大宗商品涨价带动通胀预期升温，通胀交易或在 2020 年底就已经

启动。但经验显示，经济回落、CPI 通胀抬升的“类滞胀”环境下，利率债长端收益

率主要跟随经济基本面变化，典型时期如 2010 年上半年和 2019 年下半年，CPI 通胀

明显抬升，但利率债长端收益率下行幅度约 40BP 至 55BP。 

 

 

时间 事件 主要内容

2020年8月
《坚定不移打好防范化

解金融风险攻坚战》

利率下行一致性预期强化后，有可能助长杠杆交易和投机行为，催生新一轮资产泡沫

。一些地方的房地产价格开始反弹，金融资源有可能再次向高风险领域集中。提升金

融服务质效...有序处置重点领域突出风险，实现稳增长和防风险长期均衡。

2020年9月
三季度货币政策委员会

例会

打好防范化解重大金融风险攻坚战，守住不发生系统性金融风险的底线，实现稳

增长和防风险长期均衡。

2020年10月 金融委专题会议
坚决整治各种金融乱象，对各类违法违规行为“零容忍”。积极稳妥防范化解金融风

险，坚决维护金融稳定，牢牢守住不发生系统性金融风险的底线。

2020年11月 发改委新闻发布会

防范化解企业债券领域风险，推动债券市场披露规则统一，共同防范化解债券市

场潜在风险，针对个别苗头性风险隐患，密切关注相关债券的付息兑付工作，督促

制定化解方案，保护投资者合法权益。

2020年12月 政治局会议 促进房地产市场平稳健康发展…要抓好各种存量风险化解和增量风险防范。

2021年1月
刘昆同志在全国财政工

作会议上的讲话
加强地方政府债务管理，抓实化解地方政府隐性债务风险工作。

2021年2月 国新办发布会
加强债务风险防控，严控企业负债率，分行业确定负债率的警戒线、管控线，严

禁企业超越财务承受能力盲目举债投资，短期防债券违约。

2021年3月 政府工作报告
处理好恢复经济与防范风险的关系...稳妥化解地方政府债务风险，及时处置一批

重大金融风险隐患。

2021年3月
2020年中国财政政策执

行情况报告

抓实化解地方政府隐性债务风险工作…做好重点领域风险防范化解工作，确保财政

经济稳健运行、可持续。

2021年3月
《关于加强地方国有企

业债务风险管控工作的

指导意见》

加强国有企业债务风险管控工作，有效防范化解企业重大债务风险，坚决守住不引

发区域性、系统性金融风险的底线…加强对企业隐性债务的管控，严控资产出表

、表外融资等行为。③要把防范地方国有企业债券违约，作为债务风险管控的重

中之重…对于已经发生债券违约的，切实履行属地责任，严禁恶意逃废债行为。
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宏观经济专题 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 6 / 9 

图12：10 年期国债收益率走势与油价走势相关性较高   图13：“类滞胀”下，长端收益率跟随经济基本面变化 

 

  

 

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

 

政策“退潮”下，经济景气或已见顶，基本面对债券市场的利好支撑将逐步显

现。伴随政策的有序退出，滞后影响已逐步显现。“低”效率杠杆行为指向的经济活

动在政策“退潮”中已经开始降温；疫情期间、政策托底下，部分前期较早修复的指

标已依次见顶，内需高点或已出现。伴随海外产需缺口的快速收敛，出口“替代”效

应也在逐步衰减。从经济领先指标来看，PMI制造业指数高点或已于 2020年底出现。 

图14：制造业 PMI 指数高点或在 2020 年底已经出现   图15：房地产、制造业和基建投资依次走弱 

 

  

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

 

CPI 通胀升温等，可能干扰交易行为，但不改利率债长端收益率下行趋势。进

入二季度，CPI 和 PPI 等或逐步抬升，进而推升通胀预期；叠加地方债供给放量、财

政缴税等因素，可能对债市交易行为产生一定干扰。但“紧信用”、“宽货币”的宏观

环境，经济见顶、温和 CPI 通胀的基本面组合，对利率债的利好支撑逐步显现，长

端收益率已进入下行通道。继续重申利率债行情确定、买点已现的观点（详情参见

《利率债左侧买点已现》）。 
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