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4 月份，美国 PPI、CPI 均出现超预期增长，中国 PPI 涨幅扩大，但 CPI 总

体表现平稳。我们认为以下三个原因可以解释两国通胀走势差异。 

 原因一：中美供需复苏节奏不同。在一系列财政刺激计划以及疫苗接种

的共同影响下，美国需求复苏明显快于供给。而中国供给端恢复较快，

需求恢复速度偏慢，制约了 CPI上涨空间。 

 原因二：中美 CPI 篮子构成不同。美国 CPI 篮子中，住宅、交通运输权

重较大，并且价格涨幅较大，是 CPI 的主要拉动项。中国 CPI 篮子中，

居住、食品烟酒权重大但价格涨幅小，交通和通信价格涨幅大但权重小，

对 CPI拉动作用有限。 

 原因三：中美进口贸易结构不同。美国 CPI与进口价格增速高度正相关，

但中国 CPI 与进口价格增速的相关性较弱。两国进口贸易结构差异，导

致进口价格对中国 CPI的传导速度和效果弱于美国。 

 预计中国 CPI 在未来较短时间内不会出现明显上涨。面对通胀压力，美

国货币政策的紧缩预期相对中国可能会更早更强，但中国货币政策不会

被美国带节奏。 

 

 

 



 

2021年 5月 18日 解释中美 CPI差异的三个理由 2 

2020年 5月份以来，国际大宗商品价格出现快速上涨，全球通胀渐起。美国 PPI和中国 PPI同比增速

低点分别出现在 2020年 4月、5月，此后逐步回升，分别自 2020年 12月、2021年 1月转正，4月份

两国 PPI同比增速分别升至 6.20%、6.80%，二者涨幅大体相当。而同期中美 CPI走势存在较大差异。

美国 CPI、核心 CPI同比增速低点出现在 2020年 5月，此后逐步回升，4月份二者分别升至 4.2%、3.0%。

中国 CPI、核心 CPI增速低点分别出现在 2020年 11月、2021年 1月，4月份二者分别升至 0.9%、0.7%

（见图表 1）。为什么中美 CPI走势差别较大？我们认为主要有以下三个原因。 

 

图表 1. 2020年以来中美通胀（同比）走势对比 

 

资料来源：万得，中银证券 

 

原因一：中美供需复苏节奏不同 

美国需求复苏快于生产，推动 CPI 快速走高。在一系列财政刺激计划以及疫苗接种的共同影响下，

美国居民收入快速上升，消费需求快速释放，零售增速自 2020年 6月份转正，2021年 4月份升至 46%。

而美国工业生产指数经历了连续 18个月的负增长，直到 2021年 3月份才转正（见图表 2）。4月份，

美国 CPI 同比增长 4.2%，其中商品项下的二手汽车和卡车价格较上年同期上涨 21%，反映了消费需

求增加以及芯片短缺减缓汽车制造商生产的共同影响。 

中国需求恢复速度偏慢，制约 CPI上涨空间。自 2020年以来，中国疫情先进先出，率先进入复工复

产，凭借国内产业门类齐全的优势以及宏观政策支持，供给端复苏较快，规模以上工业增加值增速

自 2020年 4月转正。但受疫情防控常态化要求、就业恢复不充分等因素影响，需求端复苏较为缓慢，

社会消费品零售总额增速自 2020年 8月转正，改善情况不及工业增加值数据（见图表 3）。 

 

图表 2. 美国供需恢复情况  图表 3. 中国供需恢复情况 

 

 

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：国家统计局，万得，中银证券 
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原因二：中美 CPI 篮子构成不同 

美国 CPI 篮子包括 8 大类商品和服务：食品与饮料、住宅、服装、交通运输、医疗保健、娱乐、教

育与通信、其他商品和服务。从 2021 年 3 月份数据来看，住宅权重最大（42%），其次为交通运输

（16%）、食品与饮料（15%）。2021年 4月份，住宅 CPI、交通运输 CPI分别上涨了 2.6%、14.9%，

是 CPI的主要拉动项（见图表 4）。如果按照食品、能源、商品（不含食品和能源商品）、服务（不

含能源服务）对 CPI进行分类，4月份能源商品 CPI上涨了 47.9%，也是 CPI的主要拉动项之一。 

中国 CPI 篮子包括 8 大类商品和服务：食品烟酒、衣着、居住、生活用品及服务、交通和通讯、教

育文化和娱乐、医疗保健、其他用品和服务。从 2021年数据来看，居住、食品烟酒在 CPI中权重较

大，分别为 22%、20%，但 2021年以来二者价格变动幅度较小，4月份仅分别上涨了 0.4%、0.1%，对

CPI 拉动作用很小。交通和通信价格与 PPI 关系较为密切。和美国类似，4 月份中国 CPI 中的交通和

通信涨幅最大，为 4.9%，一定程度上反映了 PPI向 CPI的传导作用，但因其在 CPI中的权重较低（11%），

对 CPI的拉动作用较为有限（见图表 4）。 

 

图表 4. 中美 CPI构成以及走势对比 

 

资料来源：美国劳工部，国家统计局，万得，中银证券 

注：美国 CPI分项权重为 2021年 3月份数据，来自美国劳工部；中国 CPI分项权重为 2021年数据，来自国家统计局。 

 

原因三：中美进口贸易结构不同 

在全球化背景下，通货膨胀可由国际贸易渠道传递到国内，即通过进口商品价格的波动影响国内物

价水平。我们观察 2011年 1月至 2020年 12月期间中美 CPI和进口价格增速发现，美国 CPI和进口价

格增速走势基本一致，二者相关系数高达 0.94（见图表 5）；而同期中国 CPI和进口价格增速走势从

一致走向分化，二者相关系数仅为 0.46（见图表 6）。这可能反映了，美国 CPI 受进口价格变动的影

响较大，中国进口价格并非 CPI的主要影响因素。由于难以计算两国 CPI篮子商品的对外依存度，我

们对比分析中美两国的外贸依存度和进口贸易结构。 

首先，从广义外贸依存度（即商品进出口额与名义 GDP之比）看，目前中国为 30%稍强，高于美国

20%左右的水平。但鉴于商品进出口主要与国民经济的第一二产业有关，故从狭义外贸依存度（即商

品进出口额/一二产业增加值合计）看，美国为 100%左右，又远高于中国 70%左右的水平（2008年国

际金融危机时中国该比例也在 100%左右）（见图表 7）。后者从实体经济层面更能够解释输入性通

胀对美国 CPI的影响大于中国的原因。 
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其次，进口价格对 CPI 的影响，不仅包括进口消费品价格的直接影响，还包括进口中间品、资本品

价格带来的间接影响。我们按照联合国商品贸易数据库的广义经济分类法（BEC），将贸易商品分

为中间品、资本品和消费品。对比中美两国进口贸易结构发现，美国进口商品中，消费品占比较高，

为 27%；而中国进口商品中的消费品占比仅为 9%，中间品占比高达 79%（见图表 8）。这进一步印

证了进口价格变动对中国 CPI以间接影响为主，传导速度和效果均弱于美国。 

 

图表 5. 美国 CPI与进口增速走势  图表 6. 中国 CPI与进口增速走势 

 

 

 

资料来源：美国劳工部，万得，中银证券  资料来源：国家统计局，海关总署，万得，中银证券 

 

图表 7. 中美广义/狭义外贸依存度对比  图表 8. 2020年中美进口贸易结构对比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，海关总署，美国经济分析局，万得，中银证券  资料来源：UN Comtrade，中银证券 

 

主要结论 

4月份，美国 PPI和 CPI均出现超预期增长。同期，中国 PPI涨幅明显扩大，上游价格向下游产品传

导作用有所显现，但 CPI 总体表现平稳。中美 CPI 走势存在较大差异，可由两国供需复苏节奏、CPI

篮子构成和进口贸易结构不同加以解释。同时，这也在一定程度上反映出，中国国内上游价格变动

向下游产品传导的效率较低。这些因素决定中国 CPI 至少在未来较短时间内不会出现明显上涨。这

意味着，面对通胀压力，美国货币政策紧缩预期相对中国将会更早更强。但在人民币汇率市场化程

度提高、灵活性增加的情况下，即便出现美债收益率上行乃至美联储提前紧缩的情形，中国货币政

策也不会被美国带节奏。 
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评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现强于基准指数； 

中        性：预计该行业指数在未来 6个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

 

33516773/47054/20210518 10:37

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_19622


