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[Table_Title]   宏观事件点评   

我们正在经历“最复杂”的通胀时刻  2022 年 4 月 11 日 

[Table_Summary] 

2022 年 4 月 11 日统计局公布了通胀数据。3 月通胀全面超市场预期，不论是 PPI

还是 CPI，甚至是之前一直持续低迷的服务项目价格，3 月也有超季节性表现。 

2 月底以来，当下中国，乃至全球正在经历一场最为复杂的通胀时期。何为复杂的通

胀周期？主要看三点。 

 第一，美联储不惜一切代价，以超预期加息和缩表应对通胀。 

3 月 17 日（北京时间），美联储开始了本轮抗通胀的首次加息，加息幅度尚温和，

一次加息 25bp。然而今年以来，美国面临濒临失控的通胀，为阻断通胀螺旋机制，

美联储在当下及未来一段时间，开启前所未见的货币收紧。 

二季度美联储犹豫的不再是“加息 25 亦或加息 50bp”，而是加息几次 50bp。与此

同时，二季度还将以最大的速度推进缩表。不难理解近期美债利率迅速走高，并在

今年完成了历史少见的中美利差倒挂（10 年期国债）。 

当前通胀之所以复杂，并不完全因为通胀读数高低，而更在于美联储对通胀的反应

非常特殊。 

 第二，短期内无法判断供给约束走向，上游大宗价格维持高位震荡。 

2 月以来俄乌冲突驱动原油、有色、粮食等大宗价格上涨。3 月通胀数据对此反映淋

漓尽致。以中国 PPI 为例，3 月能源、有色金属共计解释 70%的 PPI 环比涨幅。 

欧美海外发达经济体已逐步放开疫情管控，海外经济体的生产、需求，尤其是出行

需求快速释放。这本身会带动原油等大宗价格表现出极强的环比动能。而俄乌冲突

再度加深上游原油、有色等价格。 

近期上游价格走势仍受俄乌影响。然而市场尚且无法充分判断俄乌冲突进展，这也

意味着近期上游通胀大概率高位震荡。 

 第三，3 月国内疫情推高消费价格，国内隐现“滞胀”压力。 

2021 年中美两国货币政策反向，国内政策收敛，美国政策宽松。这一过程中，国内

需求收缩，海外需求扩张，需求层面呈现典型的“外热内冷”，对应在价格层面，上

下游价格极度分化。 

3 月国内疫情扩散，疫情对经济影响主要体现在投资和消费两大板块。 

一则国内定价程度较高的非金属建材，其 PPI 反而连续三个月回落，描述基建和地

产投资暂时受到影响；二则高频数据显示当前国内居民消费承压，此外建材、纺服

等行业价格同步显示国内需求偏弱。 

然而 3 月通胀数据显现出非常有趣的特征，国内经济似乎从单纯的“滞”，略有走向

“滞胀”的苗头。 

高频和通胀数据显示，本轮疫情对经济的影响，不只单纯压制需求。更深刻的影响

在于疫情冲击本土供应链，进而在国内层面开启了“微滞胀”。这显然不是一个好迹

象。 

 面对如此复杂的通胀，未来政策将如何破局？ 

我们认为或有两个关键要点。第一，积极修复国内供应链，降低国内滞胀风险。第

二，旨在打开建筑业需求的稳增长措施进一步加码。我们曾经梳理疫中政策，发现

中国有效的抗疫政策主要有两类，一类是财政，一类是地产，两大操作均指向建筑

业需求扩张，以此来对冲国内需求不足。 

 风险提示：经济走势超预期；疫情发展超预期；地缘政治超预期。 
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2022 年 4 月 11 日，统计局公布 2022 年 3 月物价指数。 PPI 同比上涨 8.3%，环比上行

1.1%；CPI 同比上行 1.5%，环比持平。 

 

1 内外冲击下的三月通胀 

地缘政治和国内疫情主导了三月上下游物价走势。 

上游物价方面，由于统计时点的原因，俄乌冲突引发的商品价格波动并未计入在 2 月物价指

数当中，但是体现在 3 月物价当中。 

本期数据中，与海外定价相关的行业出厂价格指数大幅上涨，石油和天然气开采业、石油等

燃料加工业、燃气生产和供应业的出厂价格环比分别上涨 14.1%、7.9%、3.7%，共计拉动 PPI

环比增速 0.51 个百分点；有色金属矿采选业、有色金属冶炼压延工业出厂价格分别环比上涨

1.5%、2.7%，共计拉动 PPI 环比增速 0.15 个百分点；加上相关下游行业如化纤制造业等，共计

拉动 PPI 环比 0.79 个百分点。换言之，俄乌冲突所带动的上游价格上涨贡献了近 7 成的 PPI 环

比波动。 

居民物价方面，CPI 同比增速（1.5%）略超市场预期（1.3%），PPI-CPI 剪刀差修复。本月

的主要因素在于疫情的升温。今年 3 月确诊病例接近 2020 年 2 月，对消费造成了一定影响，飞

机票、电影及演出票、交通工具租赁费和旅游价格分别环比下降 10.0%、7.6%、3.5%和 2.6%，

但是服务业整体价格仅环比下滑 0.2%，与 2012-2021 年季节性走势基本一致。此外，疫情导致

鲜菜价格由上月下降 0.1%转为上涨 17.2%，拉动 CPI 同比增速 0.4 个百分点。 

 

图 1：PPI 和 CPI 同比增速  图 2：核心 CPI 与疫情的关系 

 

 

 

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：时间覆盖 2020 年 2 月至今。 
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2 本期数据反映的三个特征 

特征一，国内实体需求较弱。 

尽管上游 PPI 增速高企，但是非金属矿物制品（主要是水泥）等出厂价格较为疲软，其出厂

价格连续三个月下行（1-3 月份分别为-1.8%、-1.0%、-0.2%），反映国内建筑业需求较弱。全

国疫情升温后，部分省市物流受到阻隔，工地被迫停工，这一点我们可以从建材表观消费数据中

看出。 

另一方面，纺织服装、造纸业等出厂价格分别录得-0.3%、-0.1%，反映与居民消费相关的

行业需求不佳。 

 

特征二，工业企业利润向采掘业分配。 

采掘业同比增速从2月的33%反弹至3月的38%，原材料工业从2月17.9%下滑至16.7%，

加工工业则从 2 月的 6.6%下滑至 3 月的 5.7%，反映 3 月份在工业企业内部，利润向上游分配，

中下游制造业盈利受损。 

 

特征三，居民受到能源成本冲击。 

海外能源价格上涨，一方面带动与交通出行相关的汽柴油成本上行，另一方面带动居住相关

的水电燃料费用价格上涨。工业消费品中，汽油、柴油和液化石油气价格分别上涨 7.2%、7.8%

和 6.9%，影响 CPI 上涨约 0.29 个百分点。 

 

图 3：螺纹消费下滑显示实体需求较弱  图 4：居民物价受到国际能源价格上涨冲击 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

3 二季度上下游通胀再修复 

今年一季度通胀整体呈现的经济图景是行业利润向最上游分配，服务业持续受到抑制。我们

认为，影响国内通胀的核心要点正在逐步发生变化，今年二季度的上下游通胀的结构可能将逐步

修复。 
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首先，驱动能源价格上涨的因素正在走弱。需求方面，北半球升温，取暖需求最旺盛的时候

已经过去。供给方面，IEA 宣称要向市场投放 6000 万桶/日的战略储备库存，将在很大程度上缓

解全球原油的缺口。库存方面，4 月后欧洲天然气库存已经见底，北美原油库存没有再进一步下

探，国内港口煤炭库存也开始季节性上行，全球能源最紧张的时候已经阶段性过去。 

其次，地缘政治方面，虽然我们无法知晓俄乌冲突会走向何方，但是其对全球供应链的影响

已经反映在商品价格当中，近期商品价格对事件本身的反映已经在不断钝化。地缘冲突对通胀的

影响可能会在下半年才重新开始显现。 

再次，国内上游原材料的供给正逐步恢复。冬奥会结束后，北方钢厂的钢产量逐步上升；西

南地区一季度来水较多，电力资源明显缓解，电解铝产量逐步恢复。 

最后，经验上，国内疫情在二季度大概率缓解。根据过去两年的经验，全国疫情虽时有反复，

但一般不会超过 2 个月。本轮疫情于 3 月初开始大幅上升，在当前较严的防控政策下，预计国内

疫情 1 个月内能得到较大幅度缓解，目前全国新增确诊人数（不含无症状）的已经开始拐头。这

将对 5 月之后的服务业提供支撑。 

 

图 5：欧洲天然气库存  图 6：国内煤炭库存（长江口+北方港+广州港） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 7：电解铝运行产能环比变化  图 8：国内新增确诊人数（周均） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院；注：不含无症状，Y 轴为对数坐标。 
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4 当前通胀对经济政策的影响 

目前，我国与居民消费和实体经济相关的物价仍然较为低迷，同时疫情升温让国内经济再次

面临不确定性。 

尽管上游通胀较高，但是主要受海外地缘政治冲突所致。参考 2019 年生猪和 2020 年下半

年工业品的经验，供给引发的通胀上行并不会对货币政策形成制约。 

因此，我们认为在相对较弱的实体经济背景下，货币政策易松难紧。此外，托举实体经济也

需要相应的财政政策作为支撑，因此我们期待有更进一步的稳增长的政策出台。 

 

5 风险提示 

经济走势超预期：经济大幅度变动。 

疫情发展超预期：新增确诊人数出现大幅度的波动。 

海外地缘政治超预期：海外冲突加剧，影响上游大宗价格。 
  

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_40219


