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 疫情，会影响通胀节奏吗？  
 

疫情背景下，通胀环境的变化、未来演绎主要逻辑为何？本文梳理，敬请关注。 

 疫情之下，通胀环境如何？部分食品超季节性涨价，部分服务价格明显回升 

3 月以来，疫情对生产、运输的影响，导致部分地区蔬菜、鸡蛋等食品供需紧

张、超季节性涨价。疫情加速蔓延下，部分省市限制车辆及司乘通行等，对物流

产生明显影响，例如，3 月以来全国整车货运流量指数同比下降超过 12%。物流

受阻、运输不畅下，部分食品供需紧张，价格出现超季节性上涨，例如，28 省市

重点监测蔬菜、36 个城市鸡蛋的平均售价自 3 月以来的同比涨幅均超过 14%。 

 “封城”等全域静态管理下，餐饮等服务业供给收缩、成本上升等，积蓄涨价

压力。餐饮、批发零售、物流等服务业以中小企业和个体为主，对现金流依赖度

较高，疫情冲击下经营或更加艰难。部分大中型连锁企业甚至都大幅削减门店数

量，例如，海底捞疫后新开、现有门店仅为疫情前的 6 成左右。供给收缩、成本

上升等推升涨价压力， 部分已有体现、3 月 CPI邮递服务项环比超季节性回升。 

 本轮疫情下的通胀与此前异同？猪周期所处位臵不同，原油等商品价格相异 

疫情影响下，部分食品、服务价格阶段性涨价也曾出现过。回溯历史，2020 年

疫情期间，部分地区肉类和蔬菜等供需紧张，价格也出现明显上涨；餐饮、物流

等服务行业现金流加大、叠加成本上升等，一度明显涨价。例如，年初至春节后

1 个月左右，蔬菜价格同比上涨近 14%，公路物流运价指数也出现阶段性抬升。 

与此前不同的是，CPI 食品项中最大的波动项、生猪，所处的周期不同，非食品

中的原油等大宗商品价格走势相异。2020 年疫情期间，猪周期处于上半场、猪

价仍在爬坡攀顶，而当下猪价已持续回落近 5 个季度、能繁母猪产能处于加速去

化阶段。同时， 2020 年疫情期间，原油等大宗商品价格一度大幅下跌、并在长

达 1 年的时间维持低位，而当下原油等大宗商品价格于高位上行，并屡创新高。 

 疫后通胀，或将如何演绎？短期或仍受疫情干扰，往后关注潜在通胀风险 

以史为鉴，疫情反复等对物流干扰等，或推升鲜菜等食品价格、但更多为短期脉

冲影响，粮食价格阶段性上涨也无需过虑。伴随物流、运输等恢复常态，鲜菜价

格高位加速回归正常水平。除鲜菜外，粮食价格自 2021 年底以来也有明显上

涨，3 月 CPI 环比分项进一步回升、高于正常年份 0.5 个百分点，类似于 2020

年二季度。考虑到粮食生产远高于消费，“自给自足”下阶段性涨价不必过虑。 

往后来看，潜在通胀风险集中释放等，或使得 CPI 抬升幅度和节奏前移。猪肉产

能去化加快、需求季节性回升下，新一轮猪周期或将重启；供需紧平衡下，原油

等大宗商品维持高位，或进一步加速成本端压力显性化，不排除“猪油共振”的

可能；伴随复产复工推进、消费场景逐步修复等，部分涨价压力或加快释放。综

合来看，中性情景下，CPI 通胀率或于年中达到 2.%，三季度存在破 3%的可能。 

 

风险提示：原材料供给不及预期，猪价大幅反弹。 
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1、疫情，会影响通胀节奏吗？ 

1.1、疫情之下，通胀环境如何？ 

 

3 月以来，疫情对生产、运输的影响，导致部分地区蔬菜、鸡蛋等食品供

需紧张、价格上涨。疫情加速蔓延下，部分省市限制车辆及司乘通行对物流产

生明显影响，例如，3 月以来全国整车货运流量指数同比下降超过 12%。疫情

对生产、物流影响等，使得部分食品供需紧张，价格出现超季节性上涨，28 省

市重点监测蔬菜、36 城鸡蛋平均售价 3 月以来的同比涨幅均超过 14%。 

 

图表 1：疫情期间，部分省市高速公路收费站关闭  图表 2：3 月以来，整车货运流量指数超季节性回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 3：农业部重点监测蔬菜价格明显高于往年同期  图表 4：36 个城市鸡蛋也明显超季节性涨价 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 “封城”等全域静态管理下，餐饮等服务业供给收缩、成本上升等，积蓄
涨价压力。餐饮、批发零售、物流等服务业以中小企业和个体为主，对现金流
依赖度较高，疫情冲击下经营或更加艰难。部分大中型连锁企业甚至都大幅削
减门店数量，例如，海底捞疫后新开、现有门店仅为疫情前的 6 成左右。同时，
原材料成本的不断抬升，房租、工人工资等固定支出，服务业经营状况持续堪
忧，使得企业通过涨价等方式弥补收支缺口的动力较强。 
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图表 5：疫后，部分餐饮企业关闭门店较多   图表 6：2020 年以来，服务业经营状况持续堪忧 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

部分涨价因素在 CPI 中已有体现，3 月 CPI 食品项、邮递服务项超季节性

回升。猪肉价格压制下，3 月 CPI 食品项环比-1.2%、仍高于往年同期的-2.2%，

主因受疫情影响下的蔬菜、鸡蛋等涨价。除食品外，CPI 邮递服务 3 月环比也

明显高于往年同期（详情参见《CPI通胀潜在风险或加速显性化》）。 

 

图表 7：3 月，食品项环比回落幅度低于季节性  图表 8：3 月邮递服务项环比超季节性 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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1.2、本轮疫情下通胀与此前异同？ 

 

疫情影响下，部分食品、服务价格阶段性涨价也曾出现过。回溯历史，

2020 年疫情期间，部分地区肉类和蔬菜等供需紧张，价格也出现明显上涨；餐

饮、物流等服务行业现金流加大、叠加人力成本上升等，一度明显涨价。例如，

2020 年年初至春节后 1 个月左右，蔬菜平均价格同比上涨近 14%，公路物流

运价指数也出现阶段性小幅抬升。 

图表 9：2020 年疫情期间，蔬菜也明显涨价   图表 10：疫情期间，物流运价指数阶段性回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

与此前不同的是，CPI 食品项中最大的波动项、生猪，所处的周期不同。

2020 年疫情期间，猪周期处于上半场、猪价仍在爬坡攀顶，而当下猪价已持续

回落近 5 个季度。伴随猪价持续大幅回落、养殖成本抬升，生猪养殖利润已长

时间深度亏损；同时，行业资本开支却大幅扩张，加大猪企的资金压力，或导

致能繁母猪产能加速去化（详情参见《通胀，潜在的风险点？》）。 

 

图表 11： 2022 年以来，猪粮比持续低位  图表 12：生猪养殖利润已连续 3 个季度左右亏损  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 13：上市猪企资产负债率已处历史高位  图表 14：伴随规模化养殖扩张，猪企资金压力加大 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

非食品中，原油等商品价格现已处高位，此前价格在长达 1 年的时间内未
修复至疫前。2020 年疫情期间，部分大宗商品价格一度大幅下跌，布伦特原油
月均价格从年初的 65 美元/桶回落至 4 月的不足 27 美元/桶，并在长达 11 月时
间内维持疫前价格以下。与此前不同的是，本轮原油等大宗商品价格于高位上
行，由 2021 年年初的 75 美元/桶创新高至 112 美元/桶以上。 

 

图表 15：相较此前，本轮疫情下大宗商品涨价明显   图表 16：原油、煤炭等大宗商品价格维持高位 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 
1.3、疫后通胀，或将如何演绎？ 

 

以史为鉴，疫情反复等对物流干扰等，或推升鲜菜等食品价格、但更多为
短期脉冲影响，粮食价格阶段性上涨也无需过虑。2020 年前两月，疫情阶段
性干扰下，CPI 鲜菜环比明显高于往年正常年份、近 3 个百分点；伴随物流、
运输等恢复常态，鲜菜价格高位加速回归正常水平。除鲜菜外，粮食价格自
2021 年底以来也有明显上涨，3 月 CPI 环比分项进一步回升、高于正常年份
0.5 个百分点，类似于 2020 年二季度。考虑到我国粮食生产远高于消费量，三
大主粮“自给自足”率较高，阶段性涨价不必过于担心，部分进口依赖度较高
的粮食作物涨价，还需进一步跟踪。 

 

20%

28%

36%

44%

52%

60%9

15

21

27

33

39

2
0
1
2
-0

3

2
0
1
2
-0

9

2
0
1
3
-0

3

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-0

9

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

3

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-0

9

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

9

(元/千克)

22省市生猪均价 畜禽养殖资产负债率(逆序,右轴)

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

0%

15%

30%

45%

60%

75%

90%

2
0
1
2
-0

3

2
0
1
2
-1

2

2
0
1
3
-0

9

2
0
1
4
-0

6

2
0
1
5
-0

3

2
0
1
5
-1

2

2
0
1
6
-0

9

2
0
1
7
-0

6

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

9

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-1

2

固定资产同比 经营活动现金流净额/营业收入(右轴)

45

65

85

105

125

145

165

185

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

3

大宗商品指数(2018年1月定基)

能源 钢铁 总指数

20

40

60

80

100

120

450

750

1050

1350

1650

1950

2250

2
0
1
8
-0

3

2
0
1
8
-0

6

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
8
-1

2

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

6

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

2

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

6

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

6

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

3

(美元/桶)(元/吨)
大宗商品指数(2018年1月定基)

动力煤 原油(右轴)



宏观周度专题 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明

 

图表 17：20 年疫情期间，CPI鲜菜环比回升而后回落  图表 18：新疆疫情反复时，鲜菜价格一度回升后回落 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 19：3 月，CPI粮食环比超季节性回升  图表 20：三大主粮基本实现“自给自足” 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

伴随复产复工推进、消费场景逐步修复等，部分涨价压力或加快释放。4
月中旬，国务院强调，疫情严重地区的相邻省份右给予物流中转支持，吉林、
上海等受疫情影响较大的省市近期也都出台复工复产政策指引。伴随疫情控制
成效渐显，线下消费活动逐步恢复等，部分涨价压力或加快释放，高频数据显
示，电热水器等部分耐用品，牙膏、洗衣粉等一般日用品已明显提价（详情参
见《疫情“积极”信号增多》）。 
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