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油价暴涨对 CPI和 PPI有何影响？——2月物价点评

主要观点：
[Table_Summary][Table_Summary]事件：2月 CPI同比增长 0.9%，预期值 0.84%，前值 0.9%；PPI同比 8.80%，

预期值 8.76%，我们的量化预测值 9.1%，前值 9.1%。
一、CPI同比持平前值，食品 CPI同比降幅扩大，环比涨幅持平前值；非食品同
比在油价拉动下上升；核心 CPI环比小升，同比涨幅小幅下降。

CPI同比持平前值，春节消费拉动鲜菜、鲜果、水产品价格，猪肉供给充足，
猪价仍然下行；国际油价大幅上涨拉动交通工具燃料环比高升，显著高于往年 2
月春节平均水平；经济景气较上月有所恢复，但不及去年同期，核心 CPI环比小
升，同比涨幅略有下降。

2月 CPI同比上涨 0.9%，与前值持平；环比小幅上升，上涨 0.6%，较前值
抬升 0.2个百分点。其中，食品价格环比上升 1.4%，与上月涨幅一致，主要受春
节因素影响，鲜菜、鲜果、水产品价格环比均有上涨；非食品环比上升 0.4%，高
于前值 0.2个百分点，拉动 CPI上升约 0.34个百分点，拉动力度高于 1月，主要
与国际油价大幅上行有关。核心 CPI同比上升 1.1%，较上月下降 0.1个百分点。
PMI和 BCI指数均较前值回升，因此核心 CPI环比上升 0.2%，较上月提高 0.1
个百分点。分项看：

1、食品项：环比涨幅持平前值的 1.4%，其中鲜菜、水产品、鲜果是主支撑，
猪肉是主拖累。

1）鲜菜价格受春节提振，环比涨幅由上月的 3.1%升至 6%，成为 CPI环比
的主要拉动项，但环比涨幅仍低于 2017-2021年同期均值（后文称季节性）约 2
个百分点；同比下降 0.1%，较上月上升 4个百分点。高频指标看，3月初 28种
重点监测蔬菜平均批发价略高于 2月均值；

2）鲜果与水产品环比、同比均上升，但鲜果环比上升幅度低于上月，水产品
和鲜果 CPI同比涨幅较上月分别下跌 3.3和 3.9个百分点，且二者环比涨幅均低
于于季节性，说明春节消费拉动效果不及往年；

3）猪肉 CPI环比继续下跌，下降 4.6%，低于上月 2.1个百分点，低于季节
性约 6个百分点，同比也延续下跌趋势，降幅较上月扩大 0.9个百分点至 42.5%。
猪肉下跌主要原因仍是供给充足，居民对猪肉的消费需求有所恢复但仍然偏低，
因此当前猪价仍有下跌空间。2月 21日-25日当周，全国平均猪粮比价为 4.98∶
1，进入过度下跌一级预警区间，2022年第一批与第二批猪肉收储工作预计分别
在 3月 3-4日、3月 10日启动竞价交易，两批共计收储 7.8万吨猪肉，预计收储
工作对价格的影响将体现在 3月中下旬。

2、非食品项：非食品环比再度攀升，国际油价大幅上涨是主要原因，交通工
具燃料 CPI受原油价格驱动影响，环比涨幅显著高于季节性；春节后服务类工作
人员回归岗位，带动服务价格下降；在“就地过年”等倡议下，旅游 CPI环比虽
然上升，但显著低于季节性，尤其低于往年 2月春节平均水平。

2月 CPI非食品环比持续上升至 0.4%，较季节性高 0.2个百分点，与往年 2
月春节平均水平持平。非食品内部涨跌互现：

1）显著低于季节性的分项为家庭服务分项以及旅游分项。春节后服务业人员
返岗，带动服务价格下降，家庭服务环比下跌 3.6%；在就地过年的倡议下，旅游
CPI虽环比上升 1%，但显著低于同为 2月份春节的 16、18、19、21年的 2月均
值，低了 5.2个百分点。

2）略高于季节性的为家用器具分项，家用器具 CPI环比回升至 1.1%，高于
往年 2月春节水平 1.18个百分点；

3）能源方面，国际油价在俄乌冲突刺激下大幅上涨，带动国内成品油价格；
交通工具用燃料受汽油、柴油价格上涨的影响，CPI环比大升 6.1%，高于季节性
5.84个百分点，也比往年 2月春节平均水平高了 4.6个百分点；居住水电燃料 CPI
受国内能源政策维稳，环比涨幅为 0.1%，与上月持平，仅高于往年 2月春节平均
水平 0.13个百分点。

3、核心 CPI：经济景气较上月有所恢复，核心 CPI环比小升 0.2%，但与往
年相比需求仍然较弱，核心 CPI同比下降 0.1个百分点至 1.1%。2月核心 CPI
环比上升 0.1个百分点至 0.2%，涨幅与上月一致，与剔除疫情影响的季节性持平。
2月制造业 PMI、服务业 PMI、BCI指数较上月均有所回升，经济景气有所恢复。
但需求总体仍然偏弱，2月核心 CPI同比下降。

二、PPI同比延续下行，环比由降转升；受俄乌冲突等影响，煤炭、原油、黑色、
有色等重点品种价格全面上涨；上下游价格仍在传导，但传导速度下滑

PPI同比延续下行，除基数原因，还受下游消费品环比涨幅普遍下降等影响。
但需要指出的是，在俄乌等地缘政治冲突、国内基建拉升需求等影响下，重点工
业品价格仍上涨，煤炭、原油、黑色、有色产业链价格全线上升。2月 CPI-PPI
缺口和 PPI-PPIRM缺口均缩减，PPI生产资料-生活资料增速差再度缩窄，说明
上游价格继续向下游传导。

PPI同比延续下行，2月 PPI同比涨幅缩窄 0.3个百分点至 8.8%，环比由降
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转升至 0.5%，主因大宗商品价格均有上涨，重点品种煤炭、原油、黑色、有色产
业链价格全面上升。2月 CPI-PPI负的缺口再度缩窄 0.3个百分点至-7.9%，
PPI-PPIRM缺口缩窄 0.6个百分点至-2.4%，成本压力有所缓解。

1、大类看：生产资料-生活资料增速差继续缩窄，但缩窄幅度减小
2月 PPI生产资料和生活资料涨幅差距继续缩窄，PPI生产资料同比涨幅缩

窄 0.4个百分点至 11.8%，生活资料同比涨幅上升 0.1个百分点至 0.9%，PPI生
产资料-生活资料增速差缩窄 0.5个百分点至 10.5%，缩窄幅度较前值下降，说明
上游成本虽然仍向下游传导，但传导改善的速度有所下滑。

2、七大产业看：上游环比上涨，向下游传导减弱
上游环比由跌转升，下游环比涨跌不一。采掘工业环比由跌转升，2月 PPI

上游的采掘工业环比上升 2.6个百分点至 1.3%，同比涨幅缩窄 2个百分点至
33.0%，仍处于高位，主要受油价冲击、大宗商品价格上升的影响；原材料工业
同比涨幅缩窄 0.3个百分点至 17.9%；中游加工工业同比涨幅缩窄 0.4个百分点
至 6.6%。下游的食品和衣着同比与前值持平，一般日用品和耐用消费品小幅上升，
分别上升 0.2和 0.1个百分点，而环比来看，食品类和一般日用品类 PPI环比小
幅上升，衣着类和耐用消费品类 PPI环比涨幅均下跌 0.3个百分点。

3、40个工业行业看：地缘冲突下油价飙升，重点品种全线上涨
1）煤炭价格涨幅扩大拉动煤炭产业链。2月煤炭需求加大，煤炭价格环比涨

幅全线上涨，焦煤、动力煤分别环比上升 8.81%、10.74%，带动煤炭开采和洗选
业价格环比涨幅扩大 1.1个百分点至-2.4%。

2）原油价格大幅攀升提振化工产业链。2月下旬，油价受俄乌冲突影响急剧
上升，供给端方面，从 EIA月报可知，OPEC 2月原油增产超过协议增产的 40万
桶/日，俄乌战争导致俄罗斯被经济制裁，海运方面受市场存在不确定性银行难以
下发信用证、俄罗斯油轮被制裁等影响，造成原油运输进出口受到冲击；而需求
端方面，整体需求处于回归状态，加剧供需失衡。总体看，2月布伦特原油价格
环比上升 10%，2月 28日价格冲破 100美元/桶，截至 3月 8日价格达到 127.98
美元/桶，拉动石化产业链价格大幅上涨，其中石油和天然气开采业环比上升
10.4%，石油加工、炼焦及核燃料加工业上升 5%，涨幅较上月上升 4.6个百分点，
化学原料及化学制品制造业环比由跌转升至 1%，化学纤维制造业环比涨幅小幅上
升 1.2个百分点至 1.1%，橡胶和塑料制品业环比为 0，比上月上涨 0.3个百分点。

3）黑色产业链价格上升、非金属矿价格下降。水泥市场价持续下降；但基建
发力，钢材价格上升，螺纹钢价格环比上升 4.14%，拉动黑色金属矿采选业环比
上升 5%，黑色金属冶炼和压延加工业环比由跌转升，涨幅增加 2.6个百分点至
0.7%，非金属矿物制品业环比下降 1%。

4）铜价上升拉动有色链价格。国际有色金属价格上行，2月 LME3个月铜价
环比上升 1.39%，对应 PPI有色金属冶炼和压延加工业价格环比上升 2%。

5）天然气期货月均价格环比小幅下跌 3.61%，电力热力生产和供应业价格环
比上涨 0.9%，但燃气生产和供应业环比下跌 0.2%。天然气期货价格高频数据显
示，2月 22日起天然气价格受俄乌冲突影响大幅攀升，3月 7日达到 539.53便
士/色姆的高点，预计 3月天然气环比价格仍会走高。

三、价格传导：上游和下游行业传导能力小幅下降，中游传导能力略有上升
更新我们此前测算的 CTIC价格传导指数如下：分上中下游看，1月上游和下

游的 CTIC指数略有下降，在历史上的分位数有所下滑，中游则略有上升。上游
行业传导能力下降可能与俄乌战争下大宗商品价格受市场预期和供给短缺影响短
期大幅上涨，导致成本增加有关。

细分行业看，上游行业中煤炭开采和洗选产品、石油和天然气开采产品、黑
色金属矿采选产品、化学纤维制品、非金属矿物制品业、黑色金属冶炼及压延加
工业、废弃资源和废旧材料回收加工品、燃气生产和供应成本传导能力下滑。这
些行业正是主要受到大宗商品价格加剧上升影响的行业。下游行业主要受农副食
品加工业、造纸和纸制品业、医药制品业的成本传导能力下滑影响，而整体传导
能力下滑。

从 PPI向 CPI的传导看，烟草制品业、计算机、通信和其他电子设备制造业、
医药制造业向消费传导较好，在传导系数对比中排名靠前。

四、重点关注：猪价仍在寻底；油价将继续攀升；基建拉动相关工业品涨价。
1、猪肉供给仍然充足，预计短期仍将维持下行趋势。春节居民对猪肉的需求

有所上升但依然较弱，而供给仍处于充足状态，导致猪价继续下跌。自繁自养养
殖利润跌至-437.91元/头，接近 2021年 1月以来的最低点-559.09元/头，2022
年第一批与第二批猪肉收储工作预计共收储 7.8万吨猪肉，2月 28日发改委放出
开启收储公告时市场反应并不强烈，预计收储工作对需求拉升、价格压制的影响
在 3月中下旬开始显现。

2、制裁升级，预计油价仍有上升空间。供给端方面，1）OPEC增产目标达
成可能有难度，美国稳步增产。根据 EIA 3月预测月报，OPEC 2月原油增产 77
万桶/日，超过协议增产的 40万桶/日，OPEC+已达成协议 3-4月均增产 40万桶/
日，但 OPEC闲置产能有限，EIA预测增产目标达成有难度；美国 2月原油产量
为 11.53百万桶/日，较上月降低 4.94万桶/日，预计 3月增产 13.81万桶/日。2）
库存下降。自 2020年年中以来，全球石油库存稳步下降，从 2020年第三季度到
2021年底，库存平均每天消耗 180万桶，经合组织截至 2月的商业库存为 26.4
亿桶，为 2014年年中以来的最低水平。3）对俄罗斯制裁加剧，将大幅减少俄罗
斯原油供应，且其他国家也受到拖累。3月 8日美国总统拜登正式签署了禁止美
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国从俄罗斯进口能源的行政命令，英国也宣布计划将在 2022年底前停止进口俄罗
斯石油和相应石油产品，而市场对于制裁的不确定性导致海运原油受到冲击，不
仅是俄罗斯油轮受到制裁，通过黑海等海上运输中枢进行原油运输的国家也都受
到影响，大概 200万桶/日的原油进出口受到冲击；而从俄罗斯的原油总出口量来
看，达到 500万桶/日。4）原油储备和伊朗原油的释放需要时间，难一蹴而就。
虽然 IEA宣布释放 6000万桶石油储备，可一定程度上补充原油短缺，但石油交
付需要时间；伊核谈判进入尾声，若伊朗解除制裁，恢复产能预计将有 130万桶/
日的原油增量，但谈判最终完成需要时间，产能恢复也无法一蹴而就。5）世界能
源公司在碳中和背景下油气资本开支普遍减少，油气项目数量也在减少，OPEC
与美国页岩油生产商已就油气投资不足达成一致。

需求端方面，从原油裂解价差看短期需求仍有支撑，中长期需求处于回归状
态，疫情冲击不及 Delta，出行指数上升，成品油需求支撑原油需求上行。

整体而言，油价仍有上行空间，EIA将 2022年第二季度预测油价从 87美元
/桶上调为 116美元/桶，2023年平均价格预测值上调为 89美元/桶。

3、基建拉动国内工业品价格上升。据我们之前的报告《我们为什么看好基
建？》一文中测算， 2022年基建资金来源增速可达 6%，此外，鉴于项目储备和
审批有望提速提质、各地两会固定资产投资目标设定积极、各地积极促稳、推进
重大项目建设，我们测算可比口径下今年各地计划投资总额同比有望增长 11%以
上。因此基建投资上行可能带动钢材等相关材料价格上升。

五、油价大幅上涨，对 CPI与 PPI拉动几何？
能源是构成 CPI和 PPI的重要分项，原油作为重要的能源之一以及产业链的

上游产品，会通过直接或间接方式影响 CPI和 PPI。对于 CPI，由于原油属于上
游产品，且我国 CPI分项中能源占比不高，因此原油价格对 CPI的影响有限；对
于 PPI，原油处于 PPI的上游分项中，占比较高，且会向下传导，因此对 PPI的
影响更大。下面我们进行更加详细的测算：
1、 油价对 CPI的影响：

1）油价对 CPI的直接影响体现在交通工具用燃料以及居住的水电燃料分项上。由
图可知，CPI交通工具用燃料分项以及居住的水电燃料分项与原油价格同比走势高
度一致，这是由于原油价格会向国内成品油价格传导。经我们改进的权重计算方法，
算得居住的水电燃料分项占居住 CPI的权重为 26.77%，交通工具用燃料 CPI占交
通通信CPI的权重为 20.87%，再结合 2021年底居住CPI以及交通通信CPI占CPI
的权重，最终算得居住水电燃料 CPI和交通工具用燃料 CPI分别占 CPI的 5.92%
和 2.35%。2022年 3月 8日布伦特原油期货价已升高至 127.98美元/桶，预计拉
动 CPI同比上升 0.69%，若油价进一步升高至 140美元/桶附近，预计拉动 CPI同
比上升 0.86%。
2）油价可通过影响生产成本间接影响到食品分项。农业生产所需的化肥以及工厂
机械等生产成本都与原油相关，原油价格升高会通过推动生产成本的上升，传导至
下游消费品拉动食品分项 CPI上升。但正如我们在价格传导的文章里所测算的，生
产资料向生活资料的传导存在不畅，因此原油价格上升对 CPI的间接影响有限。
2、油价对 PPI的影响：

1）油价直接影响 PPI上游行业中的石油和天然气开采业、石油、煤炭及其他燃料
加工业、化学原料及化学制品制造业、化学纤维制造业。通过各行业营业收入占比
算得，截至 2021年底，PPI上游原材料业占 PPI权重约 42.27%。原油主要影响上
游石化相关行业，石油和天然气开采业、石油、煤炭及其他燃料加工业、化学原料
及化学制品制造业、化学纤维制造业、橡胶和塑料制品业的 PPI占 PPI整体的权重
分别为 0.71%、4.34%、6.50%、0.80%、2.27%。由此，布伦特原油期货价升至
127.98美元/桶，预计对石油和天然气开采业 PPI影响最大，推动石油和天然气开
采业 PPI同比上升 47.35%，石油、煤炭及其他燃料加工业、化学原料及化学制品
制造业、化学纤维制造业等其他上游直接相关行业 PPI同比分别上升 28.75、14.09、
15.31个百分点。
2）油价对 PPI其他分项的间接影响主要是通过影响原油产业链的下游产品价格，
进而影响到 PPI。原油的下游油气产品包括汽油、柴油等，石化产品主要包括合成
织维、合成塑料等，因此原油价格会影响到纺织业以及橡胶和塑料制品业等，其中
原油向橡胶和塑料制品的传导所需环节更少，因此油价对 PPI下游行业间接影响最
高的是橡胶和塑料制品业，其 PPI占 PPI整体的权重为 2.27%。加上油价对 PPI
的直接影响，预计布伦特原油期货价升至 127.98美元/桶拉动 PPI同比上行 2.71%，
若油价进一步升高至 140美元/桶附近，预计 PPI同比会扩大 3.37个百分点，这个
数值远大于对 CPI的拉动。
因此，总体看，预计布伦特原油期货价升至 127.98美元/桶拉动 PPI同比上行
2.71%，若油价进一步升高至 140美元/桶附近，预计 PPI同比会扩大 3.27个百分
点，这个数值远大于对 CPI的拉动。
3、以 2021年布伦特原油期货月平均价格为基底，我们根据 EIA的油价预测划分
了油价可能的上升幅度，对 CPI与 PPI进行敏感性分析。综上所述，由于油价上
行对我国的输入性影响主要为 PPI，但 PPI向 CPI总体传导不畅，且我国 CPI的
波动主要取决于食品项，因此油价上行对我国 CPI的影响较小。
风险提示

俄乌冲突超预期，模型测算有偏差，经济增长不及预期。

图表 1非食品带动 CPI 图表 2 猪价拖累 CPI
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资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 3 蔬菜价格持续上升 图表 4 猪肉价格 3月寻底

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所测算

图表 5 CPI非食品重点项目变化 图表 6 汽油、柴油价格环比上涨

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所
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图表 7 核心 CPI环比小幅上升 图表 8 PPI同比下行，生产资料与生活资料增速差减小

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 9 PPI-PPIRM缺口缩减 图表 10 PPI上游涨幅回落速度减小

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 11 煤炭价格环比上升 图表 12 原油价格环比上升，天然气价格环比下降

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所
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图表 13 高频数据下天然气、原油价格均飞速上升 图表 14铁矿石与螺纹钢价格环比上升

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所

图表 15铜价环比上升 图表 16主要国家驾车出行指数震荡上行

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：Apple Mobility Trends，华安证券研究所

图表 17 全球主要能源公司原油开发资本开支下降，项目数量减少
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资料来源：Getdata，华安证券研究所

图表 18 行业细项 CTIC在历史上的分位数

资料来源：wind，华安证券研究所测算
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图表 19 截至 2022年 1月上中下游行业 CTIC历史分位数

历史上的分位数 上游行业 CTIC 中游行业 CTIC 下游行业 CTIC
2021-01 99.50% 7.40% 89.40%
2021-02 83.50% 9.60% 53.80%
2021-03 50.00% 17.80% 33.60%
2021-04 14.90% 25.10% 28.90%
2021-05 18.90% 35.90% 31.00%
2021-06 37.20% 45.70% 30.40%
2021-07 37.00% 58.10% 28.50%
2021-08 50.20% 68.10% 26.60%
2021-09 59.20% 70.00% 26.50%
2021-10 60.70% 68.00% 26.40%
2021-11 48.60% 73.80% 35.00%
2021-12 58.50% 81.40% 38.40%
2022-01 57.80% 82.00% 37.30%

PPI上行期（2015年 9月-2017年 2月）分位数 上游行业 CTIC 中游行业 CTIC 下游行业 CTIC

2021-01 超出上限 10.10% 89.80%
2021-02 91.50% 12.80% 65.20%
2021-03 77.20% 18.30% 18.50%
2021-04 23.90% 25.90% 10.20%
2021-05 38.10% 34.90% 11.20%
2021-06 50.80% 36.70% 10.40%
2021-07 50.70% 44.30% 10.20%
2021-08 76.00% 61.50% 9.90%
2021-09 89.60% 68.10% 9.90%
2021-10 89.70% 64.80% 9.80%
2021-11 75.40% 72.00% 17.50%
2021-12 89.60% 75.10% 23.00%
2022-01 89.60% 76.20% 20.00%

资料来源：Wind，华安证券研究所测算
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