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[Table_Main] 
通胀大分化：几家欢喜，几家愁？ 

 PPI 环比加速，同比创 12 年新高。受低基数和 4 月大宗商品加速上涨影响（从大

宗传导至 PPI 通常滞后 1 个月），2021 年 5 月 PPI 环比加速至 1.6%，同比则达到

9%的近 12 年新高。其中同比涨幅最大的均为上游行业：石油和天然气开采、黑色

金属矿采选业、黑色金属冶炼和压延加工业、石油煤炭及其他燃料加工业同比增速

分别达到 99.1%、48.0%、38.1%、34.3%。不过值得注意的是位于下游生产环节的主

要行业出场价格相较稳定（图 1）。 

 CPI 分化加大，食品价格拖累明显。2021 年 5 月份 CPI 和 PPI 同比增速的分化创

下了历史纪录，价格向下游传导的问题将越来越受到市场的关注。CPI 同比上涨

1.3%，环比下降 0.2%。其中食品价格环比下降 1.7%，成为最大拖累，相对而言服

务价格环比上涨 0.2%。食品价格各门类间出现明显分化：蛋类、水产品上涨明显，

但鲜菜、鲜果、畜肉类价格继续环比下跌-5.6%、-2.7%和-6.0%，主要受供给持续增

加影响。不过值得注意的是，随着猪料比跌破平衡点，猪肉后续的供给增加或将减

速。另外，受油价上涨影响，飞机票、汽油和柴油价格分别同比上涨 32.3%、22.0%

和 24.2%，而扣除食品和能源价格的核心 CPI 同比上涨 0.9%（图 2）。 

 PPI 的传导，不同的路径，不同的结果。PPI 向下游的传导过程主要有两个途径：

一是通过中下游企业涨价导致 CPI 也出现明显上涨；二是侵蚀中下游企业利润，导

致企业生产萎缩，经济放缓。以上两种路径会导致不同的政策应对，前者会使得货

币政策收紧，后者则可能提高货币政策的通胀容忍度，甚至出现边际的宽松转向。

当然实际中这两个渠道并非“泾渭分明”，最终的政策结果和市场影响有赖于二者

“孰轻孰重”。 

 PPI 的价格传导：下游制造业压力大，服务业传导更好。我们可以从三个维度来分

析，从上下游不同制造业行业的出厂价格来看，上游制造业涨价明显，但下游涨价

则迟缓（图 4），以下游权重最大的汽车制造为例，5 月出场价同比下跌 0.7%；从行

业大类来看，我们用 PMI 指数中出厂价格与原材料进口价格指数之差来代表价格

传导的效率，可以看出制造业整体的价格传导不如服务业，后者涨价在 4、5 月已

开始加速；从企业规模上看，制造业中中小型企业的定价权可能相对更弱，导致传

导效率也更低（图 5 和 6）。 

 PPI 传导的利润途径：哪些行业压力大？哪些行业有动力？中下游制造业企业的利

润率主要受成本和产品价格影响，我们用能源、金属和燃料等占中间投入的比例来

代表中下游制造业面临的成本压力，用经典的赫芬达尔—赫希曼指数（表示行业的

集中度，数值越大则集中度越高）来代表行业的潜在涨价能力，如图 7 所示，越偏

左上方则利润被侵蚀的压力越大，其中农副产品加工、金属制造等所受冲击较大，

而汽车、废弃资源利用等利润受侵蚀的程度较为可控。从 2016 至 2017 年 PPI 和

CPI 分化的经历我们也能看出，农副产品制造业的利润增速随着 PPI 上涨而下滑，

直至 CPI 加速上涨时才出现企稳反弹，而汽车制造业则享受了 PPI 上涨的利润“红

利”（图 8 和 9）。 

 政策会如何应对？尽管 5 月 PPI 的水平创下金融危机之后的新高，但我们预计当前

央行货币政策依旧将保持谨慎：一方面，撇开低基数因素，央行更加关心的核心 CPI5

月同比为 0.9%，1 至 5 月同比增长 0.3%，从历史上看与当前的政策利率水平较为

相符（图 10）；另一方面，参考历史，原材来价格的大幅上涨会对生产，尤其是小

型企业的生产造成冲击，当前尽管制造业生产依旧保持在枯荣线以上，但中型企业

已经出现较明显的环比放缓，后续值得持续关注（图 11）。对于 6 月因为债券供给

和季节性因素导致的流动性趋紧，市场不应过度解读。 

 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： 2021 年 5 月 PPI 环比增速 TOP10  图 2： 5 月 CPI 主要组成部分环比变化 

 

 

 

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 3：上游 PPI 同比及主要组成成分变化情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

 

图 4：上游和下游 PPI 同比分化明显 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：不同规模制造业的价格传导效率  图 6： 服务业的价格传导效率 

 

 

 

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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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

 

图 7：制造业行业的成本压力和潜在涨价能力 

 

注：HHI 指数为赫芬达尔—赫希曼指数，等于行业中各市场竞争主体所占行业总收入百分

比的平方和，是一种测量产业集中度的综合指数。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

图 8：农副食品和汽车制造利润变化 VS PPI  图 9：农副食品和汽车制造利润变化 VS CPI 

 

 

 

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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[Table_Yemei] 宏观点评 

 

 

图 10：2015 年以来央行更关心的核心 CPI 尚处于较舒适的水平 

 

祝：以上数据的时间区间为 2015 年 6 月至 2021 年 5 月。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图 11：原材料价格的上涨尚未明显传导至企业的生产端 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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