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——12月物价点评

2022年1月12日

物价和高频数据反映的经济图景

周君芝、谢文迪
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摘要
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• 12月通胀数据反映三点经济特征

• 未来PPI的环比波动率将明显收敛，大宗价格对经济的影响趋弱。

• 上游采掘业价格同比回落最多，意味着中下游制造业利润缓慢恢复。

• 目前服务业景气度依然受到疫情影响，核心通胀维持低位。

• 高频数据印证当前建筑业需求回暖

• 钢筋、水泥、电解铝、玻璃等商品产销率及表观消费，指向当前建筑业需求较前期有明显修复。

• 未来重点关注建筑材料和服务业价格

• 我们看好一季度“稳增长”相关政策加码，一季度基建投资实质性放量，地产政策进一步放宽。

• 建筑材料反映稳内需政策成效，我们认为一季度建材仍然将维持较高景气度。

• 服务业需求大幅反弹需要等到疫情缓解。

• 保市场主体等政策作用，可在一定程度上托底2022年居民消费。

• 风险提示：国内政策调控超预期；疫情发展超预期；海外大宗商品供给扰动。
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图1：PPI和CPI当月同比

资料来源：Wind，民生证券研究院

上游大宗价格同比走弱，下游消费价格尚未明显反弹
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图2：各行业对PPI环比贡献

资料来源：Wind，民生证券研究院
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• 2021年12月PPI同比读数10.3%（上月为12.9%），环比-1.2%（上月为0%）；CPI同比读数1.5%（上月为2.3%），环比-0.3%（上月为0.4%）。

• PPI方面，黑色商品、能化类商品共计贡献了85%以上的PPI环比跌幅。

• CPI方面，猪肉、蔬菜等食品价格回落，核心CPI仍然维持在1.2%的相对低位。
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图3：肉菜价格同比双双回落

资料来源：Wind，民生证券研究院

本月猪肉和服务业价格拖累CPI
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图4：疫情对消费的冲击指数与核心通胀同步

资料来源：Wind，民生证券研究院

• 2021年12月CPI增速下滑，主因食品价格下跌。猪肉价格增速从-19.7%下滑至-22.2%，鲜菜价格增速从30.6%下滑至10.6%。

• 服务业价格同比与上月持平，考虑到去年底基数下滑，本月服务业价格的2年复合增速小幅回落。服务业价格偏受压抑，还是与各地疫情防控有关。
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图5：2021年12月后主要大宗基本企稳

资料来源：Wind，民生证券研究院

产业链利润分配结构有所优化
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图6：中下游利润同比增速修复

资料来源：Wind，民生证券研究院

• 短期看，在进入2021年12月后，主要大宗商品基本止跌企稳，未来PPI环比读数波动或将收敛。

• 长期看，2022年PPI同比呈回落趋势，更多受基数影响。

• 采掘业等上游价格走弱之后，中下游制造业利润占比将有修复。
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产业高频数据大幅反弹，印证建筑业需求回暖
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• 玻璃、电解铝等偏竣工后周期品种需求反弹。2021年12月份玻璃、电解铝产销率创了近五年来新高，电解铝产销率甚至出现反季节性上行。

• 水泥、螺纹等前周期的表观消费增速同比收窄。螺纹钢等建筑材料的库存在淡季持续去库，表观消费展现出一定韧性。

• 建材上行的两点因素。1）各地政府要求房企保竣工；2）按揭贷款加速发放，房企现金流边际好转。

资料来源：wind，民生证券研究院 资料来源：wind，民生证券研究院；注：以2022年春节前后作为基准

图8：电解铝滚动30日产销率（农历对齐）
图7：玻璃滚动30日产销率
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