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CPI-PPI 见底回升，如何配置资产？——通胀系列之一 
  

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 11 月 CPI 同比回升 0.8 个百分点至 2.3%，PPI 同比回落 0.6 个百分点至 12.9%，
CPI-PPI 结束 18 个月的回落，见底回升至-10.6%。本文通过梳理 CPI-PPI 见底回
升的内在原因、历史规律和资产表现，尝试给出 CPI-PPI 回升期的资产配置建议。 

⚫ 1.11 月通胀数据：CPI 升、PPI 降，CPI-PPI 见底回升 

1）CPI 同比走高，蔬菜、能源是主要拉动，核心 CPI 升幅受限 
CPI 同比走高，除基数较低外，主要仍受蔬菜、能源价格提振，猪价降幅再度收
窄，但仍是主要拖累项。上半年持续涨价的家用器具下半年以来涨价乏力，11 月
生活用品及服务成为了非食品 CPI 主要拖累项，此外疫情多点散发和节后出行减
少冲击旅游 CPI；受服务业 PMI、BCI 延续回落等影响，核心 CPI 掉头小幅下降。 
2）PPI 见顶回落，重点品种价格全线回落，上游向下游价格传导有望增强 

PPI 同比见顶回落，11 月煤价、金属价格保供稳价效果显现，重点品种价格全线
下跌。上游价格向下游传导仍然有限但力度边际加强。PPI 生产资料-生活资料差
距开始缩窄，七大产业中上中游产业同比涨幅下降，下游同比涨幅小幅扩大，上
游价格向下游传导有望增强。 

⚫ 2.如何理解 CPI 与 PPI 剪刀差见底回升 
1）CPI-PPI 剪刀差连续 18 个月下行，从去年 4 月高位的 6.4%降至年 10 月的-

12.0%。PPI 受疫情周期错位、能源紧缺、能耗双控等影响持续走高；CPI 受猪价
下行，疫情反复，消费弱复苏等影响维持低位。当下看，保供稳价效果已现，11

月 PPI 同比回落，CPI 与 PPI 剪刀差应已在 10 月触底，未来将趋于回升。  
2）CPI 反映居民生活消费和服务价格，与下游紧密关联；PPI 反映工业产品出厂
价格，与上游生产息息相关。在经济周期上行阶段，上游原材料价格先行，CPI 与
PPI 剪刀差下行，企业生产加工产生的成本沿产业链向下游扩散，传导至消费者、
反映在最终消费品的价格上，CPI 与 PPI 剪刀差见底回升，此时经济趋于下行。
3）通过历史数据回顾，我们发现：第一，CPI 与 PPI 剪刀差回升往往对应经济下
行阶段，CPI 与 PPI 剪刀差落后于经济产出缺口 3-4 个月，相关性为-0.54。第二，
CPI 与 PPI 剪刀差与企业营收、利润负相关，这与 CPI、PPI 构成结构以及产业
链传导结构有关，即 PPI 中的 60%为中下游，可反映工业需求，与企业盈利正相
关，同时 CPI 代表生活成本、用工成本，因此可看到 CPI 与 PPI 剪刀差回升对应
企业盈利走低。第三，CPI-PPI 剪刀差本质上是上中下游利润分配、传导的体现。
历史上五次 CPI 与 PPI 剪刀差回升周期，上游、中游、下游利润占比分别变动-

7.9%、+1.3%、+6.8%，下游在利润传导中受益较大。 
⚫ 3.以史为鉴，CPI-PPI 剪刀差见底回升的宏观背景和资产表现 

1）2000 年以来我国 CPI 与 PPI 剪刀差见底回升共有五次，2000 年 7 月至 2002
年 2 月、2004 年 11 月至 2007 年 9 月、2008 年 8 月至 2009 年 8 月、2010 年 5

月至 2011 年 10 月和 2017 年 3 月至 2020 年 10 月，五次回升阶段平均持续 26.2
个月，CPI 与 PPI 剪刀差上行幅度达 10.35%。 

2）CPI-PPI 剪刀差在 2011 年前后运行逻辑出现切换。2011 年以前，我国处于经
济增量时代，债务驱动经济一路高歌，GDP 增速中枢位于 10%水平，PPI 向 CPI

传导路径顺畅；2011 年后，内生动力不足致使 PPI 向 CPI 传导受阻，在绝大部分
时期走势背离。背离主要受猪周期、劳动参与率见顶、房地产挤出效应等因素干
扰，经济动能切换下 CPI 与 PPI 剪刀差反映上中下游利润分配格局的经典逻辑依
然有效，对投资具有较好的指导意义。 

3）大类资产复盘：五轮周期中股弱债强，上证综指平均跌幅 10.56%，10 年国债
和 10 年国开债平均下行 44.91、55.86 个 BP。行业利润分配格局与股指收益率有
较强的相关性。下游在利润传导路径中，烟草制品、饮料制造、医药制造、农副食
品加工、食品制造收益较大，利润占比平均提高了 2.14%、1.42%、1.35%、0.80%

和 0.79%。申万一级行业中食品饮料、建筑材料、家用电器、医药生物在权益市
场普跌时收益为正，平均涨幅达 35.9%、11.2%、10.8%、10.7%。 

⚫ 4.展望未来：CPI 与 PPI 剪刀差走势及大类资产配置建议 
1）通胀预测：预计 2022 年 CPI 前低后高，全年可能从今年的 1%左右升至 2-

3%；PPI 趋回落，全年可能从今年的 8%以上降至 3-4%左右（较此前预测下调），
即 CPI-PPI 在今年 10 月触底，为-12%，之后趋于回升至 2022 年底的 5%左右。 

2）大类资产配置：本轮周期在宏观形势上和 2000 年、2010 年、2017 年较为相
近，结合历史表现，预计债强股弱；行业配置上，我们提示利润传导下的消费景气
上行逻辑，推荐食品饮料、医药生物和家用电器。 

⚫ 风险提示 

货币政策放松力度超预期、经济增速不及预期、疫情再次爆发。 
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11 月 CPI 同比回升 0.8 个百分点至 2.3%，PPI 同比回落 0.6 个百分点至 12.9%，

CPI-PPI 结束 18 个月的回落，见底回升至-10.6%。本文通过梳理 CPI-PPI 见底回升的内

在原因、历史规律和资产表现，尝试给出 CPI-PPI 回升期的资产配置建议。 

1 11 月通胀数据：CPI 升、PPI 降，CPI-PPI 见

底回升 

1.1CPI 同比走高，核心 CPI 升幅受限 

CPI 同比走高，除去年同期基数较低的影响外，主要仍受蔬菜、能源价格提振，猪价

降幅再度收窄，但仍是主要拖累项。此外，上半年持续涨价的家用器具下半年以来涨价乏

力，家用器具 CPI 环比下降 0.3%。受服务业 PMI、BCI 继续小幅回落等影响，核心 CPI

掉头小幅下降。 

11 月 CPI 同比上涨 2.3%，较前值回升 0.8 个百分点；环比上涨 0.4%，较前值下降

0.3 个百分点。其中，食品价格环比再度上涨至 2.4%，拉动 CPI 上涨约 0.43 个百分点，

拉动率高于前值 0.31；食品 CPI 同比由跌转升，回升至 1.6 %，主要是由于蔬菜价格虽涨

幅减小，但仍在上涨，对 CPI 同比拉动 0.6 个百分点，仍是食品类对 CPI 拉动最主要的项

目。非食品 CPI 与上月持平，环比较前值缩小 0.4 个百分点，同比上升 2.5 %，较前值扩

大 0.1 个百分点，主要与汽油、柴油等能源价格同比仍为正、涨幅仅小幅缩减有关。核心

CPI 同比上升 1.2%，较前值缩减 0.1 个百分点。据统计局测算，在 11 月份 2.3%的同比

涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 0.6 个百分点，比上月扩大 0.4 个百分点；新涨价

影响约为 1.7 个百分点，比上月扩大 0.4 个百分点。 

 

1.蔬菜环比涨幅回落，猪肉价格回升，CPI 环比升幅下降 

食品项环比较前值回升 0.7 个百分点至 2.4 %，升幅小于前值（2.4 个百分点）。同

比由负转正，升幅高于前值，同比涨幅较大除受去年同期基数较低的影响外，仍受到蔬菜

价格上涨的影响；猪价降幅再度收窄，但仍为 CPI 同比主要拖累。 

11 月农业农村部等 11 部门联合印发通知切实抓好冬春蔬菜生产，确保“菜篮子”产

图表 1 CPI 同比上涨 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

-10

-5

0

5

10

15

20

25

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

2
0
1
9
-1

1

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

4

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

8

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

0

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

4

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

CPI:当月同比
CPI:不包括食品和能源(核心CPI):当月同比
CPI:非食品:当月同比
CPI:食品:当月同比（右轴）

% % 



[Table_CommonRptType] 

 

宏观研究 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   5 / 21                                          证券研究报告 

品保供稳价，蔬菜价格环比涨幅有所回落，其中28种重点监测蔬菜11月份环比上涨5.52%，

低于前值 20.36%，主要产区寿光蔬菜价格指数环比上涨 14.43%，低于前值 22.51%。在

国家调控稳价的作用下，鲜菜 CPI 环比 6.8%，涨幅大幅缩窄 9.8 个百分点，但涨幅仍然

高于季节性。国家政策引导下预计 12 月蔬菜价格趋于回落。 

 

图表 2 鲜菜拉动 CPI，猪肉价格拖累 CPI 图表 3 蔬菜价格环比涨幅下降 

 
 

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

 

 

 

猪价环比由降转升，高于季节性；同比降幅缩窄，但仍是 CPI 的主要拖累项之一，预

计猪价拐点要到明年下半年。11 月猪肉 CPI 环比上升 12.2%，由负转正，且远高于季节

性；同比下降 32.7%，低于前值的 44%，拖累 CPI 向下 0.68 个百分点。原因上看，需求

方面，猪肉消费需求季节性增加，第四轮中央储备猪肉收储工作完毕，需求有所提振；供

给方面，能繁母猪存栏仍然同比为正，但较前值大幅下跌。从其他数据看，22 个省市猪肉

月均价 11 月环比由负转正，上升 24%，高频数据下养殖利润也回正并季节性增加，预计

12 月季节性提振仍对猪价有支撑。 

其他食品分项中，畜肉类和鲜果 CPI 环比涨幅明显高于季节性，二者对 CPI 环比拉
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图表 4 12 月蔬菜价格有所回落 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 
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动均为正，但畜肉类同比对 CPI 有明显的负向拉动，向下拉动 CPI0.81 个百分点。同比拉

动来看水产品仍是明显拉动项，拉动 CPI 同比上升 0.15 个百分点 

 

图表 5 猪肉均价季节性回升 图表 6 水产品和鲜果拉动 CPI，畜肉类拖累 CPI 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2.非食品 CPI 环比涨幅下降，生活用品及服务是主因 

非食品 CPI 环比涨幅下降主要受生活用品及服务拖累，家用器具下半年以来涨价乏

力，11 月价格环比普遍调头转负，疫情多点散发和节后出行减少冲击 11 月的旅游 CPI。 

11 月 CPI 非食品环比涨幅下降 0.4 个百分点至 0%，与 2016-2020 年同期均值（季

节性）持平，非食品 CPI 环比涨幅下降主要受生活用品及服务拖累，其中家用器具 CPI 环

比下降 0.3%。日用工业消费品价格普遍下跌，36 大中城市日用工业消费品平均价格中，

洗衣机、空调机、冰箱、数码照相机、电脑环比下降 0.28%-1.21%，仅手机价格环比上升

5.75%，与 “双十一”手机商家优惠推新刺激消费需求有关。 

在其他非食品分项中，环比涨幅高于季节性的有交通工具、通信服务、教育文化和娱

乐、医疗服务。环比涨幅低于季节性的有服装、鞋类、居住水电燃料、通信工具、房租、

旅游、西药等。油价下跌，但交通工具用燃料仍显著高于季节性。11 月油价环比普遍小幅

下跌，布伦特原油期货环比下跌 3.17%，汽油月均市场价环比跌幅在 2.1%左右，柴油月

均市场价环比小幅上升至 0.07%，仅带动居住水电燃料和交通工具燃料环比分别上涨 0.2%

和 3%，油价略有下跌和国家保障居民水电燃料和热力供应，导致居住水电燃料 CPI 环比

低于季节性；但因油价仍处于历史高位，因此交通工具用燃料高于季节性。对比剔除油价

后的非食品 CPI，可发现油价仍是非食品 CPI 的主力。11 月处于节后，出行减少，而疫

情再度多点复发且出现新变种奥密克戎，11 月 CPI 旅游分项环比下跌 3.8 个百分点至-

3.5%，略低于季节性。 
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图表 7 非食品 CPI 中生活用品及服务成主要拖累项，

旅游 CPI 受到冲击 

图表 8 油价环比普遍下降 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

3.核心 CPI 持续疲弱，环比转负 

核心 CPI 疲弱，11 月核心 CPI 同比小幅下滑 0.1 个百分点至 1.2%，环比下滑 0.3 个

百分点至-0.2%，显著低于季节性 0.18 个百分点。11 月制造业 PMI 上升至 50.1%，略高

于前值 49.2%，但服务业 PMI、BCI 指数回落至 51.10%和 49.22%，表明疫情复发、新变

种出现和节后出行下降对经济拖累较大，对服务业和旅游业造成冲击，抑制核心 CPI。 

 

1.2 PPI 见顶回落，重点品种全线下跌，传导仍有限但力度边际
加强 

PPI 同比见顶回落，11 月 PPI 同比涨幅下降 0.6 个百分点至 12.9%，环比涨幅下跌

2.5 个百分点，与上月持平。11 月煤价、金属价格保供稳价效果显现，重点品种价格全线

下跌。总体看，上游价格向下游传导仍然有限但力度边际加强。据国家统计局测算，在 11

月份 12.9%的 PPI 同比涨幅中，去年价格变动的翘尾影响约为 1.2 个百分点，比上月减少

0.6 个百分点；新涨价影响约为 11.7 个百分点，与上月相同。 
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图表 9 核心 CPI 小幅下跌 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

-0.4

-0.3

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

17-11 18-11 19-11 20-11 21-11

非制造业PMI:服务业环比
中国企业经营状况指数(BCI)环比
CPI:不包括食品和能源(核心CPI):环比（右轴）

% %



[Table_CommonRptType] 

 

宏观研究 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   8 / 21                                          证券研究报告 

1.大类看：生产资料同比下降，与生活资料涨幅差距缩减 

11 月 PPI 生产资料同比由升转降，回落 0.9 个百分点至 17%，而生活资料同比持

续上升，扩大 0.4 个百分点至 1%，涨幅高于前值（0.2 个百分点）。PPI 生产资料-生

活资料差距由 10 月的 17.3%缩减至 16%，上游价格向下传导效果略有增强。 

 

图表 10 PPI 生产资料向生活资料传导仍有限，但传导力度有望增强 

 

资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

2.七大产业看：上游 PPI 升幅缩窄，下游 PPI 升幅扩大 

11 月 PPI 上游的采掘工业同比回落 6 个百分点至 60.5%；原材料工业同比和中游加

工工业同比均回落 0.7 个百分点至 25.0%和 10.1%。下游的食品和一般日用品同比增速回

升幅度均为 0.6 个百分点；衣着和耐用消费品类 PPI 同比升幅分别扩大 0.4 和 0.2 个百分

点。由此可见，上中游行业升幅缩窄，是带动 PPI 同比升幅下行的主力，下游行业升幅扩

大，价格传导力度加强。 

 

图表 11 上中游工业 PPI 同比涨幅缩窄 图表 12 下游工业 PPI 同比持续小幅上涨 

  

资料来源：Wind，华安证券研究所 资料来源：Wind，华安证券研究所 

 

3.40 个工业行业看：重点品种全线下跌 

11 月上游原材料价格环比全线下跌，带动上游行业 PPI 环比普遍下行。 
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