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        宏观点评 20210511 

[Table_Main] 
PPI 破 6，“输入型通胀”还有多大空间？ 

 PPI“气势如虹”。2021 年 4 月通胀继续呈现冷热不均。PPI 同
比增长 6.8%，较上月扩大 2.4 个百分点，不过环比上有所放缓，
这主要受 3 月原油、铜等国际大宗商品价格进入调整有关，从
结构上看黑色系（黑色金属和煤炭等）引领环比涨价（图 1），
碳中和下的供给侧改革是其中的主线逻辑。 

 CPI 环比降幅收窄。CPI 4 月同比增速为 0.9%，环比下降 0.3%，
较上月收窄 0.2 个百分点，依旧保持平稳。虽然出行相关费用
和耐用消费品均出现不同程度的涨幅，但由于供给充足，猪肉
价格继续环比下降 11%，成为最大拖累（图 2）。近期期货市场
的表现完美映射 PPI 和 CPI 的显著分化（图 3）。 

 PPI 破 6 之后，8 还会远吗？由于今年 4 月大宗商品上涨再次
启动，我们预计 5 月 PPI 将环比加速，5 月或 6 月 PPI 同比可
能触及甚至站上 8%。CPI 方面猪肉价格的下行压力依旧存在，
服务和耐用品价格的上涨将使得 CPI 略高于 1%（图 4 和 5）。 

 PPI 什么时候才会传导至 CPI？当前通胀的结构性分化非常明
显，这是市场对于政策预期摇摆不定的重要原因。CPI 和 PPI
出现分化的一个重要原因是 2015 年之后猪价周期和大宗商品
周期出现错位（图 6）。不过和 2017 年不同，当前全球农产品
价格涨幅明显，粮食价格的上涨将逐步通过压低猪粮比和养殖
利润、压缩猪肉供给进而传导至猪肉价格，考虑到这一传导的
时滞以及猪肉价格的基数效应，我们认为今年年内以猪肉为代
表的食品价格难以追上 PPI 的步伐，但明年 CPI 的上涨压力会
上升（图 7 至 9）。 

 如何应对通胀？大宗商品价格飙升而需求复苏速度相对较慢，
结构性通胀对于经济的影响具有较大的不确定性，因此 4 月政
治局会议并未将通胀作为政策重点。当前货币政策保持稳健，
着力点在控制好通胀预期（图 10 和 11），控制杠杆和房价是重
要的渠道。除此之外，发改委等政府部门也陆续开始通过降成
本、鼓励签订中长期合同等方式来稳定价格波动（表 1）。预计
此后监测企业定价、打击垄断等不合理定价行为的措施将被提
上日程。 

 输入型通胀还是输入型冲击？通胀数据公布之后，市场的反映
出现明显分化，虽然以黑色系为代表的商品期货继续上涨，但
是股市下跌，国债期货上涨。这并非传统通胀逻辑的表现，背
后体现的是局部供给因素（碳中和下的控产能）和商品价格冲
击后类滞胀逻辑的继续发酵，市场当前对于滞的担忧大于胀。
大宗商品价格上涨对中下游企业的冲击还需评估，我们预计货
币政策仍将保持稳健，当前的结构性通胀暂不会成为央行收紧
的理由，而财政支出后置的布局有利于避开高通胀的窗口期，
成为下半年经济的重要缓冲垫。 

 风险提示：经济复苏超预期导致过热，支持政策提前退出；中
期经济动能不足，支持政策超预期；海外疫情继续发酵，海外
经济复苏出现二次探底，美股出现大幅调整。 
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图 1：4 月黑色系引领涨价 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：食品依旧是 CPI 最大的拖累项 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：期货市场反映了 PPI 和 CPI 的“冰火两重天” 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 4：PPI 同比及其预测  图 5： CPI 同比及其预测 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测  数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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图 6：2015 年之后猪周期和商品周期出现错位   图 7：从农产品价格来看猪肉价格有上涨潜力 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 8：猪粮比及其平衡点  图 9： 能繁母猪存栏居于 2016 年以来的高位 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 10： 控制房价有助稳定通胀预期  图 11：控制杠杆率有助于控制通胀预期 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

表 1：近期政府部门针对价格上涨的主要举措 

时间 部门 文件 内容 

4 月 29 日 发改委 
《关于做好 2021 年降成本

重点工作的通知》 

 持续合理降低税费负担，深化金融让利支持实体经济； 

 着力降低制度性交易成本，纵深推进“放管服”改革； 

 合理降低人工成本； 

 降低企业用能用地成本：降低企业用电成本，平稳执行

核定电价，进一步清理用电不合理加价，继续推动降低

一般工商业电价；推进电力市场化改革。降低企业用地

成本，降低房屋租金成本。 

 推进物流降本增效：取消或降低部分公路民航港口收

费；持续降低铁路货运成本；完善交通物流基础设施；

优化运输结构。 

 提高企业资金周转效率，保障中小企业款项及时支付；

激励企业内部挖潜。 

4 月 29 日 发改委 
《关于做好 2021 年煤炭中

长期合同监管工作的通知》 

 监管范围：20 万吨及以上的电煤中长期合同和 10 万吨

及以上的冶金、建材、化工等行业用煤中长期合同； 

 监管要求：认真履行已签订的中长期合同，各方按照均

衡原则将中长期合同分解到月，合理安排发运、接卸计

划，保证月度履约率应不低于 80%，季度和年度履约率

不低于 90%。 

数据来源：中华人民共和国发展和改革委员会，东吴证券研究所 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_19503


