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更为棘手的通胀形势& 

通胀对利率的别样影响  
 

                    

报告要点： 

 

 PPI 的同比很可能还存在一些上涨空间： 

1）从季节性的规律去推测，PPI 的环比应不会很快跌破去年同期水平； 

2）此外，从结构上看，上游采掘价格的边际表现要比全盘 PPI 更加强劲，PPI

环比还存在向上修复的动力； 

3）PPI 可能在 11 月会升至 11%左右。 

 PPI 的环比可能已经见顶，这意味着 PPI 同比的顶部应会出现在 11 月份

附近。 

 CPI 的涨势可能会逐步变得清晰： 

1）CPI 又陷入到一个不稳定的结构之中（食品价格的增长低于非食品价格的

增长），一旦该情况出现，至少意味着 CPI 已经离底部不远； 

2）推动 CPI 进一步向上收敛的应是猪肉价格，一来猪粮比已经打到历史低

位；二来生猪存栏速度的下降已经持续了近一年的时间。 

 但现如今，我们谈论 CPI，似乎无法带给我们充足的总量意义的证据，毕

竟 CPI 与货币政策的关联没有之前那么强了，这可能与恩格尔系数的下降有

关。 

 但问题并不只是货币政策那么简单： 

1）通胀对利率还存在一个别样影响：通过加大企业资本开支的方式影响利率

水平； 

2）一个历史经验是：利率一直围绕着工业企业收入在波动，这代表着利率是

一个比货币政策更加内生的变量。 

 当前来看，这个别样的力量可能即将对利率发挥作用： 

1）当前的工业企业收入增长与利率之间已经出现了一个很明显的裂口，一旦

这种充裕的资金出现一个哪怕边际意义的拐点，资金需求都会推动利率向上； 

2）如果 PPI 还有一个加速空间的话，工业企业收入的增长速度起码不会很快

掉下来，这时对于利率来说，向上的向心力是持续存在的。 

 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期。 
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PPI 很可能还存在一些上涨空间。 

1）一个技术性的问题是：PPI 的环比不会很快跌破去年同期水平。只要后续的

PPI 环比不会落到 0.4%（去年同期水平）以下，PPI 同比就还有进一步上升的空间。

实际上，达成这一条件是非常有可能的，PPI 环比的季节性往往在下半年会抬高，而

今年 6 月的 PPI 环比又仅仅略低于 0.4%（0.3%），这时如果商品市场不遭受预期之

外的冲击的话，PPI 可能在 11 月会升至 11%左右。 

 

图 1：PPI 环比的季节性规律 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 2：我们对 PPI 同比走势的预估 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）协助我们判断的另一个线索是上游价格。近年来，因货币对通胀的影响越来

越大，通胀的起源多是上游价格。而当前来看，工业品的上游价格（采掘价格）增速

仍然在冲高，而且采掘价格的环比表现要比全盘 PPI 更加强劲，这意味着，PPI 的环

比不仅后面存在季节性的推动，还存在着向上修复的动力。 

 

图 3：采掘价格的环比表现要比全盘 PPI 更加强劲 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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但PPI的环比可能已经见顶，这至少代表着PPI的上行进入到接近尾声的位置。

从货币的角度来看，经验上 PPI 环比会滞后于全球信用投放（M2）一年左右而见顶，

照此推算的话，今年 5 月的 1.6%的 PPI 环比增长很可能已是这一轮 PPI 环比加速的

顶部，而 PPI 的同比顶部很可能于今年 11 月份出现。 

 

图 4：PPI 环比会滞后于全球信用投放（M2）一年左右而见顶 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

对于 CPI 来说，目前又陷入到一个不稳定的结构之中，这可能意味着 CPI 的涨

势再起。 

1）我们所指的不稳定的结构是：CPI 中食品价格的增长低于非食品价格的增长。

历史上，或许是出于供给是否过剩的缘故，食品价格增长跌破非食品价格增长的情况

非常少，一旦食品价格跌破非食品价格，至少意味着 CPI 已经离底部不远。而毋庸

置疑的是：当前导致食品/非食品价格错配的原因是猪肉价格。猪肉价格的跌速已经

突破了历史新高，这一势头给过往的食品价格带来了莫大的压力。 
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图 5：历史上食品价格增长跌破非食品价格增长的情况非常少 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 6：猪肉价格的跌速已经突破了历史新高 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

2）当前，猪肉价格带动 CPI 向上收敛的痕迹非常明显。一方面，猪粮比已经打

到历史的低位，这意味着猪肉价格的弹簧已经被压到了非常极致的状态；另一方面，

虽然生猪的去栏趋势还没出现，但生猪存栏速度的下降已经持续了近一年的时间，这

代表着猪肉价格的同比增长正在筑底。 
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图 7：猪粮比已经打到历史的低位 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 8：生猪存栏速度的下降已经持续了近一年的时间 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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能繁母猪存栏变化率:同比增减
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