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 通过对历史数据的回顾，我们发现，相较于美日欧等经济体言，中国 CPI

与 PPI 同比增速间的背离不仅体现为幅度的差异，而且还出现过波动方

向的背离。 

 总结归纳文献结论，我们认为，CPI 和 PPI 之间相互影响，但是特定经济

阶段中，主导者并不相同，2001~2008 年间，需求因素成为价格演变的

主导因素，于是 CPI 对 PPI 的解释度更强；而针对 2012~2016 年间的样

本加以分析，其结果大多表明 CPI 和 PPI 间互为影响因素，终端需求不

足、产能过剩，特别是供需之间的结构性矛盾等是该时期内我国 PPI 和

CPI 背离的主导因素。 

 回顾 2021 年以来通胀态势，我们不难看出，食品特别是猪肉价格的持续

回落是主导 CPI 同比增速低位运行的主导因素，而大宗商品价格的持续

上扬以及翘尾的显著抬升则成为 PPI 同比增速迭创新高的核心所在。虽

然 CPI 和 PPI 统计口径的不同加剧了二者走势间的背离，但是传导不畅

的问题依旧存在 

 展望 2021 年下半年，我们认为尽管猪肉价格有望企稳反弹，但供给持续

恢复和需求保持平稳的总体环境意味着猪肉价格反弹空间有限，其对 CPI

同比增速的推动力并不明显；大宗商品方面，美国基建方案落地尚需时日，

难以在年内对全球总需求形成新的推动力，而大宗商品供给的逐步提升仍

是大概率事件，供需缺口逐步弥合将压制其价格的抬升空间；在传导方面，

无论是产能利用率还是规模以上工业企业经济效益指标，都表明上游价格

向中下游价格的传导仍难顺畅。 

 结合此前对理论研究的回顾，我们坚持认为在供给冲击但终端需求恢复缓

慢的背景下，通过紧缩货币难以压制通胀。因此，在秉承“碳中和”战略

目标的同时，考虑当前供给环境，适度放缓对大宗商品国内产能的严控力

度是有必要的，此外则应加大金融市场管控力度，持续打击囤积居奇，抑

制对大宗商品的非实体性需求，即呵护供给的同时打击炒作需求，并适时

投放国家储备以平衡供需、压制价格。 

 

风险提示：国际疫情发展超预期 
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进入 2021 年，PPI 同比增速持续高企的同时，CPI 同比增速却波澜不惊，在此情

况下，市场对于 PPI 向 CPI 传导的判断却不尽相同。一部分人站在历史的角度，

认为 PPI 向 CPI 的传导并不通畅，而另一部分人则认为这次不一样。为了探析

CPI 和 PPI 之间的背离，以及未来可能的演变，我们将在回顾中国通胀历史的同

时，借鉴国际经验，并考虑中国经济运行模式的转变。 

1.  中外 CPI 和 PPI 背离回顾 

1.1  中国情况：幅度和方向均有背离 

回顾历史并结合数据的可得性，我们选取 2001 年以来月度数据作为分析的样本，

通过观察 CPI 和 PPI 当月同比增速趋势不难发现，2001 年以来二者之间出现过

多次背离，且背离形式并不相同： 

时期一：2011 年 8 月至 2015 年 12 月间，该时期内 CPI 当月同比增速在经历了

初期的快速回落后，其增速水平基本维持在 2%左右做窄幅波动；然而该时期内

PPI 当月同比增速则在进入 2012 年后长期处于通缩状态。该时期内，不仅 CPI

的平稳和 PPI 的持续通缩形成明显对照，而且在 2013 年 11 月至 2014 年 7 月间，

CPI 同比增速缓步走低的同时，PPI 同比增速的通缩却逐步缓解；此外，在 2015

年内 CPI 同比增速波动中枢缓步抬升的同时，PPI 同比增速则在通缩区域内大幅

走低。 

时期二：2016 年 1 月至 2019 年 2 月间，该时期内 CPI 当月同比增速围绕 1.9%

的中枢窄幅震荡，而 PPI 当月同比则在 2016 年 1 月至 2017 年 3 月大幅攀升至

7.6%的区间内高点后，趋势性回落（而且该趋势一直延续至 2020 年 12 月），CPI

的平稳和 PPI 的大幅波动形成明显对照。 

时期三：2019 年 2 月至 2020 年 5 月间，该时期内 CPI 当月同比显著抬升，在

2020 年 2 月达到 5.2%的区间内高点后快速回落，同期 PPI 当月同比增速则持续

回落，并于 2020 年 5 月录得-3.7%的区间内低点。 

时期四：2020 年 5 月至今，该区间内 CPI 当月同比持续走低后触底反弹，而同

期PPI当月同比增速则持续走高，截止2021年5月，PPI当月同比增速达到9.0%，

为样本中的第四位高值，分别较位居前三的 2018 年 8 月、7 月和 9 月低 1.06、

1.03 和 0.13 个百分点。 
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如果以 2012 年作为分水岭，在此之前，PPI 和 CPI 同比增速存在明显的同向变

动特征，而且二者剪刀差（CPI 同比增速-PPI 同比增速）相对稳定，11 年内剪刀

差的最大值、最小值、平均值和中位数分别为 6.66%、-5.30%、-0.18%和-0.75%，

而 2012 年之后剪刀差的最大值、最小值、平均值和中位数分别为 7.88%、-7.70%、

2.38%和 3.86%，剪刀差的波动区间扩张且波动中枢显著抬升。 

如果说 2012 年之前，CPI 和 PPI 同比增速主要表现为幅度背离的话，那么 2012

年之后的变化主要体现为两个方面：其一就是幅度背离程度的提升；其二就是 CPI

和 PPI 同比增速变动方向的背离。同样的，这种变化，我们在对比 CPI 和 PPI

月环比增速的 12 期移动平均值时，也可以清晰地发现。 

图 1：CPI 与 PPI 当月同比增速  图 2：CPI 和 PPI 环比增速 12 期移动平均值 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

1.2  国际情况：仅有幅度背离 

图 3：美国 CPI 与制造业 PPI 当月同比增速  图 4：美国 CPI 与采矿业 PPI 当月同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

出于对比，我们对 2001 年以来美日欧三大经济体 CPI 和 PPI 同比增速进行回顾，

数据显示，三大经济体CPI同比增速和PPI同比增速的波幅同样存在背离的现象，
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但是并未出现过波动方向的背离，这一点是与中国最为主要的差异。 

图 5：欧盟 27 国 CPI 与 PPI 当月同比增速  图 6：日本 CPI 和 PPI 当月同比增速 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

图 7：中外 CPI 同比增速对比  图 8：中外 PPI 同比增速对比 
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资料来源：Wind，渤海证券研究所  资料来源：Wind，渤海证券研究所 

此外，我们分别对比中外 CPI 同比增速和 PPI 同比增速的演变态势，数据显示，

相较于 CPI 而言，中外在 PPI 同比增速演变趋势上更为趋同，而 CPI 同比走势的

差异则相对较大，具体而言： 

首先，观察 CPI 同比增速情况，在趋势方面，（1）中国在 2004 年 9 月至 2006

年 3 月间 CPI 同比增速持续回落，而期间美欧 CPI 同比增速则保持平稳，且美国

CPI 同比增速的中枢水平一度明显抬升；（2）2018 年 12 月至 2020 年 1 月，中

国 CPI 同比显著抬升，而美日欧三大经济体 CPI 同比增速总体保持稳定。在幅度

方面，2006 年 7 月至 2008 年 4 月以及 2009 年 6 月至 2011 年 7 月间，中国 CPI

同比增速的回升幅度均远超美日欧。 

其次，观察 PPI 同比增速情况，除 2004 年 11 月至 2006 年 3 月间中外 PPI 同比

增速出现趋势性背离外，大部分时期中外 PPI 同比增速呈现高度重叠（其中，中

国和美欧 PPI 同比走势吻合度更高） 
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最后，值得注意的是，日本数据在 2012 年至 2014 年的近两年时间内曾出现过与

其他三个经济体明显的趋势性背离，其中日本 PPI 同比在 2012 年 8 月至 2014

年 7 月明显抬升，CPI 同比在 2013 年 4 月至 2014 年 6 月间快速上扬（鉴于这

不是本文分析的目的，暂不做过多阐述）。 
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2.  理论回顾：CPI 和 PPI 背离原因 

有关 CPI 和 PPI 关系的探讨由来已久，2008 年时，贺力平、樊纲和胡嘉妮就曾

在《经济研究》上刊文探讨 CPI 和 PPI 究竟是“谁带动谁”。基于对 2001 年 1

月至 2008 年 7 月 CPI 和 PPI 数据的分析，该论文指出，（1）二者在概念上既有

联系，又有区别；（2）CPI 对 PPI 有预测性，而 PPI 则无法用于预测 CPI 走势；

（3）在影响 CPI 为衡量标准的通胀走势中，需求因素较供给因素更为关键，于

是针对于通胀的调节，需求侧较供给侧更为重要。 

然而，特定时间的样本导致以上分析的局限性，即便不进行实证分析，仅仅观察

2012 年至 2016 年间 CPI 和 PPI 同比增速的走势情况，我们也可以得出这样的结

论，CPI 对 PPI 的预测效果明显弱化。正是这一时期 CPI 和 PPI 走势的再度背离，

令有关二者关系的探讨再度多了起来。 

在《供给侧改革背景下需要将 PPI 纳入通货膨胀目标吗》一文中，彭红枫等作者

就指出“在短期 PPI 和 CPI 互为领先指标，但在长期，价格波动会持续由 PPI

向 CPI 传导”。 

在《PPI 和 CPI 的非线性传导：产业链和价格预期机制》一文中，孙坚强等指出，

PPI 和 CPI 互为对方的线性和非线性格兰杰因（即互为领先指标），通过分析传

导中产业链机制和价格预期机制的作用，文章进一步指出“PPI 到 CPI 的传导，

主要体现为成本推动”且“时滞相对较长”，而“CPI 到 PPI 的传导，主要体现

为需求的拉动”且“时滞相对较短”，因此“产业链机制在 CPI 对 PPI 的反馈传

导中作用更明显，而价格预期机制在 PPI 对 CPI 的推动传导中作用更明显”。 

在《新常态下 PPI 与 CPI 之间产业链价格传导机制研究》一文中，肖争艳等加入

了“对产业链中间环节的关注和分析”，其分析结论表明“经济进入新常态以来，

中国 PPI 与 CPI 之间的传导机制受阻，产业链价格传导机制出现了明显的变化，

主要表现为 CGPI 向 CPI 的传导关系不显著，即产业链中游向下游的价格传导关

系链断裂”。文章认为，导致这一结果的“直接原因是终端有效需求不足，消费增

长乏力。下游零售商只能通过压缩利润空间来应对成本的上涨，而不会贸然提高

产品价格，这也直接导致了中游价格的变动无法有效带动下游价格的变动。其根

本原因是产业结构低端化，导致中游去产能进程缓慢，进一步加剧了有效需求不

足的问题。” 

在《中国结构性通缩中的周期性与机构性问题》一文中，莫万贵等作者则重点分

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_20440


