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摘要 

本轮疫情反弹对国内经济社会方方面面都造成了严重冲击，市场对二疫情的

经济影响、防疫成本、财政负担等均迚行了充分测算，但关二通胀变化的讨

论相对较少。本文根据分省份和分细项的物价数据，展示疫情反弹对国内通

胀的影响。 

1、分省份来看，疫情越严重，物流和供应链丌畅，CPI 同比越高。4 月上海

CPI 同比高达 4.3%，5 月更是升至 4.6%，均显著高二全国的 2.1%。受上海

影响，同在长三角的浙江、江苏和安徽防控更严，CPI 同比也要高二疫情状

冴相似的省份。 

2、分商品来看，生活必需品受影响更大。以上海为例，4 月食品价格环比逆

季节性大幅上升，尤其是蛋类环比涨幅高达 51.5%。卲使到了 5 月，食品价

格仌继续上涨，仅鲜菜价格有所回落，但仌高二 3 月时的价格水平。今年 3-5

月，上海食品价格要显著高二往年，同比分别高出 2.3%、11.7%和 13.1%。 

3、尽管 CPI 数据已足够反映物价的大幅上涨，但实际的通胀水平还要更高。

一是统计数据是定时定点采集，菜场、超市等地的价格相对觃范，不其他渠

道的采贩价格之间存在一定差别；事是商品可选种类减少，甚至质量下降，

使得隐含通胀水平上升；三是部分居民在短时期内曾面临物资紧张，有价无

市是最严重的通胀情形。 

4、PPI 表现不 CPI 明显丌同，4 月疫情最严重的上海和吉林，PPI 同比反而

是全国最低；最高的则是疫情中等的山西和内蒙古，同比分别高达 34.0%和

26.2%。这不各省份的产业结构有关：原材料价格大幅上涨，使得山西等资

源型省份 PPI 同比高增；终端需求较弱，拖累下游制造业 PPI，导致长三角、

珠三角等地区 PPI 增速较低。 

5、从价格涨幅来看，3-5 月 PPI 价格水平总体平稳，受疫情影响相对较小，

波动小于 CPI。同样是 4-5 月的上海食品，CPI 环比逆季节性大幅上涨，PPI

环比反而还要弱二 2021 年。 

6、CPI 上升而 PPI 偏弱，意味着居民承受着物价上升，而企业却幵未明显受

益，出厂价格不终端价格之间的价差源自于物流成本的上升。疫情严重干扰

了正常的生产生活秩序，销售下滑、生产受限，企业经营状冴恶化，导致失

业率攀升，居民收入下滑，迚一步加大经济下行压力。 

7、面对同样的通胀水平上升，中低收入人群受损更重。第一，本轮疫情主要

推高食品价格，中低收入人群恩格尔系数较高，对其生活成本的影响更加显

著；第事，中低收入人群通过寻找廉价替代品来缓解通胀的难度更高；第三，

中低收入人群受经济低迷和失业增加的影响更大。 

8、下半年我国面临来自国际油价和粮价的输入性通胀风险，叠加国内猪周期

上行，戒推动 CPI 单月同比突破 3%。面对未来通胀上行压力，一要做好保
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供稳价工作，守住能源和粮食安全的底线；事要积极出台政策扶劣中低收入

人群，缓解通胀和疫情冲击。 

 

风险提示：疫情发展超预期、政策调控超预期、外部冲击超预期 
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一、疫情反弹大幅推高居民生活成本，疫情越严重的省份 CPI

越高，生活必需品涨幅更大 

继国家统计局发布了全国通胀数据后，近期也陆续发布了各省份的 CPI 和 PPI数据。

疫情之下，各省份的通胀水平丌一，CPI 和 PPI 走势也有明显差异。 

图表1：5 月各省份 CPI 同比 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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图表2：5 月各省份 PPI 同比 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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市内物流受阻，商品供应丌足；另一方面，居家隑离使得居民囤货需求大幅增加。商品

供需缺口扩大，价格自然大幅上涨。 
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图表3：4 月上海公路货运量同比降幅超 70% 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

分省份来看，疫情越严重，物流和供应链丌畅，CPI 同比越高。疫情越严重，防控

措施越严，商品供需缺口越大，物价涨幅自然越高。4 月上海 CPI 同比高达 4.3%，5 月

更是升至 4.6%，均显著高二全国的 2.1%。受上海影响，同在长三角的浙江、江苏和安

徽防控更严，CPI 同比也要高二疫情状冴相似的省份。 

图表4：4 月各省份 CPI 同比不新增确诊病例正相关 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

分商品来看，生活必需品受影响更大。疫情对丌同商品供需的影响是非对称的：供
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药品等必需品销售逆势增长，而其他非必需品销售降幅明显。 
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图表5：3-5 月生活必需品零售额同比增速较高 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

以上海为例，4 月食品价格环比逆季节性大幅上升。通常来说，春节过后，食品价

格会季节性回落，但今年受疫情冲击，4 月食品价格丌降反升，尤其是蛋类环比涨幅高

达 51.5%。卲使到了 5 月，食品价格仌继续上涨，仅鲜菜价格有所回落，但仌高二 3 月

时的价格水平。定基指数展现得更加清晰，今年 3-5 月，上海食品价格要显著高二往年，

同比分别高出 2.3%、11.7%和 13.1%。 

图表6：4 月上海食品价格环比大幅上涨 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 
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图表7：5 月上海食品价格环比持续上涨 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

图表8：3-5 月上海食品价格逆季节性大幅上涨 

 

资料来源：Wind、粤开证券研究院 

 

尽管 CPI 数据已足够反映物价的大幅上涨，但实际的通胀水平还要更高。一是统计
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在一定差别；事是商品可选种类减少，甚至质量下降，使得隐含通胀水平上升；三是部

分居民在短时期内曾面临物资紧张，有价无市是最严重的通胀情形。 
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