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输入型通胀会构成下半年的风险吗？ 
 

[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：今年国内通胀形势主要取决于两条价格链，一是国际商品价格-PPI-非

食品 CPI，二是国内猪肉价格-食品 CPI-整体 CPI，关注大宗商品价格传导和猪周

期。PPI 年内总体回落的趋势不会改变，但下降的速度仍取决于大宗商品价格走

势。煤炭在去年高基数之下，四季度对 PPI 同比贡献将转为负；石油同比仍正增

长，但增幅减小。CPI 的输入通胀整体可控，原油价格震荡小幅回落，而国际粮价

对国内 CPI 影响较小。消费者价格的主要走向仍取决于猪周期。我们认为通胀压

力仍可控，预计 PPI 三季度为 3.9%，四季度为 2.3%；CPI 在 9 月可能达到 3%的

高点。 

 我国输入型通胀压力有多大： 

（1）通过复盘 2000 年以来的几轮全球性通胀外溢，我们发现输入型通胀不只是

成本端的输入，背后更是全球范围内总需求和货币扩张的跨国传导。 

（2）按前两轮输入型通胀在国内的传导路径来看，内外需求共振是通胀走高的重

要原因。 

（3）原油：需求弱复苏、供给不确定性大，供需博弈之下，年内油价难以大幅下

降，预计下半年布伦特原油均价比二季度小幅下降，仍在 100 美元/桶以上。预计

下半年原油对 PPI 同比增速的拉动将下滑至 3.0%和 1.8%。 

（4）煤炭：在需求复苏、国内供给增产、进口下降、库存回升等多方面因素动态

变动之下，国内煤价整体运行平稳，不会大涨大跌，对通胀影响减小。 

（5）粮食：国际粮价上涨主要通过成本传导影响我国粮价，整体来看，粮食对 CPI

拉动幅度有限，预计本轮涨价对 CPI 的拉动在 0.2-0.3 之间。 

 国内通胀看猪周期：当前猪肉产能仍处于历史高位，供需力量对比尚不足以支持猪

价开启长期升势，猪周期仍需要继续去产能，预计四季度见底。有三个信号表明当

前母猪去产能仍是不充分状态：一是存栏母猪仍比正常水平高近百万头；二是纵向

比较来看，当前需求回落，产能仍处于历史高位；三是行业的一致性预期减缓去产

能速度，甚至出现过早补产能的苗头。 

 风险提示：海外通胀超预期；全球经济形势发生重大变化；疫情形势生变。 
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1. 全球通胀溢出 

2021 年以来，各国货币刺激叠加供给约束，全球大宗商品价格屡攀新高，也

推高了各国通胀水平。进入 2022 年后，受俄乌地缘冲突影响，原油、农产品等大

宗商品价格“易上难下”，全球通胀持续溢出，各国均面临输入型通胀压力。 

从 PPI 来看，各主要经济体的同步性较强，除中国外，美国、欧盟、日本、

印度均处于高位平台期。得益于严格有效的保供稳价措施，中国 PPI 在去年底见

顶后回落，但全球输入型通胀拖累中国 PPI 回落步伐，在 4 月之前 PPI 都在 8%

以上，直到 5 月才回落至 6.4%。 

CPI 方面，各国价格链传导效果不同，同步性不如 PPI。美国 5 月 CPI 比前

值仍在上升，达到 8.6%；欧盟受俄乌冲突影响，5 月上升至 8.8%；国内经济长期

紧缩的日本，5 月 CPI 也快速提高到 2.5%，达到 2015 年以来的最高值。 

图 1：主要经济体 PPI（%）  图 2：主要经济体 CPI（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所 

注：美国为商品 PPI 
 资料来源：Wind，德邦研究所 

在实际讨论中，输入型通胀常包含两层含义，一是从货币视角看，在经济全

球化联系之下，各国的总量失衡和货币扩张会通过贸易、投资、汇率等方式进行

跨国传导；二是从非货币的供给角度看，全球通胀推高各国国内生产成本。 

具体来看，根据是否经过进口价格传导，又可以分为两个途径： 

（1）生产成本传导，指进口的原材料价格上涨，作为国内生产投入要素的一

部分，推高国内价格。 

（2）国内外商品价差，指在一价定律作用下，国内商品随着全球商品同步涨

价，从而推动国内通胀。商品价差传导途径主要通过原油、金属、农产品等大宗商

品，这些大宗商品也是重要的上游生产要素，因此价差传导在各国内部也表现为

推高生产成本，但价格传导不直接经过进口商品。以粮食为例看商品价差传导与

生产成本传导的不同。生产成本传导是进口粮食价格上涨，推升中下游行业（如

饲料、食品）的整体生产成本。国内商品价差是指，国内粮价也随全球粮价上涨，

进一步推高价格。可以发现，生产成本传导和商品价差传导的关键区别在于国内

商品价格是否会与全球同步变动。 
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2. 我国输入型通胀压力有多大？ 

2.1. 复盘：2000 年以来的输入型通胀 

2.1.1. 全球大通胀背后是全球范围内总需求和货币扩张的跨国传导 

2000 年以来，有两轮全球性的输入型通胀，分别是 2002-2008 年，2010-2011

年。按全球大宗商品价格高度来看，2008 年>2011 年>当前。RJ/CRB 大宗商品

价格指数（月度均值）在 2008 年达到 445，2011 年最高为 363，当前最高为 318。

按全球通胀高度来看，当前>2008>2011。以美欧日中四大经济体的 GDP 加权 PPI

衡量全球 PPI 通胀高度，当前 PPI 水平已经超过了此前两轮，特别是美国和欧盟。

2008 和 2011 年，美国和欧盟的 PPI 均未超过 10%，当前欧盟已达到 37%，美国

PPI 商品项达到 16.6%。 

图 3：2000 年以来的输入型通胀(%) 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

最近三轮全球通胀，往往伴随着需求高涨（或复苏）、供给压力加大、流动性

宽松。从需求来看，2002-2008 全球经济平稳快速增长，2010-2011 与 2021-2022

都是危机后需求复苏。从供给来看，全球供应链压力指数在 2006 年 9 月-2008 年

7 月上升 1.57，从 2009 年 8 月到 2011 年 4 月上升 2.76，从 2020 年 1 月到 2022

年 1 月上升 3.63。从流动性来看，除 2004-2006 年美联储位于加息周期外，近两

轮通胀期间，2010-2011、2021-2022，都面临货币大幅宽松环境。 

此外，地缘政治风险也会影响大宗商品价格，但只有在上述三个条件同时具

备时，才能发挥“助推器”作用。如 2001-2003 年地缘政治事件频发，但前三个

条件不具备，因此并未带来大宗商品价格同步上涨。 

由于全球需求、货币宽松等方面的原因引致大宗商品价格上涨，从而带来全

球通胀。因此我们发现输入型通胀不只是成本端的输入，背后更是全球范围内总

需求和货币扩张的跨国传导。 

 

图 4：需求因素：全球经济增长（%；右：全球 GDP）  图 5：供给因素：供应链压力上升（%） 
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资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

图 6：流动性因素：货币宽松（%）  图 7：地缘政治风险是助推器 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2.1.2. 前两轮输入型通胀在中国的传导 

2002-2008 这一轮通胀在中国的传导分为两阶段。 

第一阶段是 2002-2004 年，传导路径：CRB 大宗商品价格-PPI-CPI。CRB

大宗商品价格自 2002 年 2 月迎来拐点，PPI 在当月走出谷底，而 CPI 和进口价

格指数分别在两个月后的 4 月才开始出现拐点。进口价格滞后于 PPI 和大宗商品

价格，说明这一阶段的传导途径更多是国内外价差渠道，不经过进口价格。 

第二阶段是 2006-2008 年，传导途径：CPI-PPI-大宗商品价格。通胀分为成

本拉动和需求拉动两类，2006 年开始的通胀传导呈现出明显的需求拉动特点：经

济过热，2004-2007 实际 GDP 增速连续 4 年位于 10%以上，并且节节攀高 2007

达到 14%，同时固定资产投资增速常年位于 20%以上，出口增速位于 25%以上。

需求拉动式从下游拉动上游，CPI 从 2006 年 3 月见底后回升，PPI 从 4 月开始上

升，中国需求对全球大宗商品起到了拉动作用，2007 年 1 月，大宗商品价格同比

增速迎来拐点。 

2009-2011 年传导途径：大宗商品-PPI-CPI。2009 年 7 月，大宗商品价格迎

来拐点，增速由降转升，CPI 和 PPI 同时启动。这一轮传导中，进口价格增速拐

点同样滞后于 PPI 和 CPI，国内外价差仍然是主要传导途径。 

CPI 与 PPI 的同步启动表明本轮通胀不只是输入压力，更有国内需求原因。
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成本传导的输入型通胀下，大宗商品价格和 PPI 通常领先于 CPI；需求拉动的输

入型通胀下，CPI 领先于 PPI 和大宗商品价格。2009 年三者的同步启动表明输入

式的成本拉动通胀和国内需求拉动通胀很可能并存。供给端来看，一方面 CRB 指

数同比拐点出现，另一方面全球供应链压力指数也在 2009 年下半年开始由降转

升。需求侧来看，2008 年下半年以来，国内密集出台各种稳增长政策，如 2008

年 9-12 月 4 次降准、5 次降息，11 月出台扩大内需、促进经济增长的 10 项措施

（即“四万亿投资”），12 月开启“家电下乡”，2009 年 1 月将 1.6 升以下排量汽

车购置税减半。这些政策都促进了国内需求的快速恢复，从而带动 CPI、PPI 和大

宗商品价格同步恢复。 

图 8：2002-2008 年通胀传导(%)  图 9：2009-2011 年通胀传导(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

2.2. 大宗商品价格走势决定下半年输入型通胀压力 

2.2.1. 原油：供给不确定性加大，油价仍处高位期 

原油基本面分解：2014 年中-2020 年，供给过剩是油价的决定因素。根据纽

约联储1的研究，将油价拆解为供需基本面和残差三个部分。2010 年以来的数据

显示，2010-2012 年，油价主要受需求拉动，需求>供给；2012 年后原油产能迅

速跟上，从 2014 年中开始，供给过剩成为油价的决定因素，一直持续到 2020 年。 

2020-至今：需求和供给在两阶段里分别成为支撑油价上行的重要力量。2020

年以来的油价变动分为两阶段。第一阶段是 2020 年 5 月-2021 年底，需求的快速

复苏是油价从低谷上行的主要拉动力量，供给基本在低位保持稳定。第二阶段是

2022 年 1 月至今，需求基本稳定，供给端约束加大，供给不足成为今年以来油价

的主要拉动力量。 

图 10：2010-2022 年油价长期变动拆解  图 11：2020 年以来供需动态变化的两个阶段 

                                                      
1 https://www.newyorkfed.org/research/policy/oil_price_dynamics_report 
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