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四问利润传导，这次不一样？

主要观点：
[Table_Summary]第一问：CPI-PPI上行表征的利润传导重启了吗？
CPI与 PPI剪刀差表征上中下游利润分配格局、链条传导过程变化。2000年以来
我国 CPI与 PPI剪刀差见底回升共有五次，平均持续 26.2个月，CPI与 PPI 剪刀
差上行幅度达 10.35%。上游利润占比分别变动-20.0%、-0.5%、-10.9%、-1.1%
和-10.1%，平均降幅 7.9%；中游利润占比相对稳定、平均涨幅 1.3%；下游在利
润传导中受益较大，分别变动+19.0%、0.0%、+6.4%、+7.6%和+1.4%，平均涨
幅 6.8%。行业利润分配格局与股指收益率有较强的相关性。下游行业在利润传导
中，受益较大的有烟草制品、饮料制造、医药制造、农副食品加工、食品制造，
利润占比平均提高了 2.14、1.42、1.35、0.80和 0.79个百分点。申万一级行业中
食品饮料、建筑材料、家用电器、医药生物在权益市场普跌中获得了正向收益，
平均涨幅为 35.9%、11.2%、10.8%、10.7%。
自俄乌冲突以来，近期上游利润占比已经连续两个月下降，指向下半年回归
CPI-PPI上行的利润传导主线是最大的确定性。2021年 11月 CPI与 PPI 剪刀差
见底回升，中下游利润占比连续 2个月上行，但俄乌冲突推升了新一轮大宗商品
通胀，阻滞本轮利润传导链条。好的方面在于上游利润目前已见顶回落，1-6月上
游采掘加工、中游设备制造、下游消费制造利润占比为 48.5%、24.4%、27.0%，
较前值变动了-2.0、0.7、1.3个百分点。

第二问：本轮利润传导进程有何不同？
与历史五轮 CPI-PPI见底回升周期相比，本轮利润传导或有两大不同，结构上呈
“有色回落快于能源”，向中游传导时间持续更久。
1）美欧持续激进式加息下，衰退预期交易将阶梯式演绎、持续带动工业金属价格
下行，而能源方面对俄制裁仍未收束，俄乌冲突对能源的影响远远大于工业金属，
叠加四季度欧洲集中供暖，能源价格年内难有显著下行。本轮铜油比可能会低于
历史底部，我们判断上游向中游传导会持续更久，因而下半年中游制造受益于成
本回落更多、利润弹性更大。若本轮利润传导如我们推演，则历史复盘结论可能
生变，例如食品饮料在成本端受制于油价。
2）历史复盘显示，1988年以来铜油比经历了 7轮较为明显的下行周期，预示了
1990年、2000年、2008年 3次衰退以及 2011-2014年的经济下滑，本轮铜油比
所处阶段可能和 2011-2014年更像，需求走弱叠加地缘政治危机，铜价下行、油
价高位震荡导致铜油比持续走低，我们判断本轮铜油比可能会低于历史底部。
3）平均传播长度指标表明有色对经济需求更敏感。我们基于 2018年的中国投入
产出表测算了 149个部门之间的 APL，有色金属与中游设备制造业距离较短、APL
为 3.77轮，而石油距离制造业较远，与中游设备制造、下游消费制造的 APL 分
别为 4.82轮、4.79轮，主要与公用事业、运输服务业距离较近。工业生产作为经
济需求中周期性最强的部分，有色金属与制造业 APL 较低表明其能更快反映中游
需求，因而在大宗商品中体现为铜价先于油价回落。

第三问：做空铜油比利好哪些行业？
1）利用原材料成本占比进行初筛。我们以现金流量表中的“购买商品、接受劳务
支付的现金/（购买商品、接受劳务支付的现金+支付职工现金+支付其他与经营活
动有关的现金）”来替代原材料占比。2021年原材料占比上行较快的行业包括通
信设备、金属制品、电力、交运设备、白色家电等行业。
基于 CPI-PPI回升带动原材料成本下降 10%的假设，我们测算了不同行业的利润
弹性，申万二级板块中，农产品加工、房屋建设、视听器材、化学纤维、电子、
燃气、电力、禽畜养殖、汽车整车、金属制品、装修装饰、白色家电等行业毛利
率有望回升超过 5%。
2）根据铜、油依赖度，测算各行业受益于结构性成本回落的利润弹性。投入产出
分析中，完全消耗系数表示某经济部门每生产一单位的最终产品，对其他经济部
门直接消耗和间接消耗之和。该系数可用于衡量不同行业对有色金属/油的依赖程
度，合理推测对有色依赖度高、对油依赖度低的行业在下半年具有更大的利润弹
性，通过二维气泡图我们发现电气机械、汽车、通用设备、金属制品、交运设备
有望受益。

第四问：黑色可能掣肘“做空铜油比”？
下半年若钢铁业持续压减产能，黑色系价格或回升。二季度疫情冲击叠加地产景
气下行拖累需求，钢材价格下行、钢企严重累库，库存水平接近于 2020年 3月。
利润空间受压缩，政策面压减与行业自发性减产双线并进，7 月高炉开工率较 6
月降低了 10.3个百分点至 71.6%。目前来看，钢价已底部企稳，最悲观的时点可
能已经过去。结合 7月 29日发改委“下半年严禁新增钢铁产能、继续压减粗钢产
量”的表态，下半年黑色系价格或将回升 。
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如果做一个粗略的判断，假设下半年三类原材料的走势为有色（-20%）、油（-5%）、
黑色（+10%）。延续以完全消耗系数来衡量原材料依赖度的思路，测算表明金属
制品业可能承压。
综合来看，本轮 CPI-PPI回升周期中“建筑建材、家电”仍有效，同时有色先于
能源回落利好通信设备、电气机械、汽车、交运设备、电力、金属制品，但黑色
系存在上行风险，金属制品或不及预期，地产风险事件可能制约建筑建材兑现利
润弹性。

风险提示
对俄制裁升级超预期；美欧衰退超预期；地产风险事件发酵。
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1 CPI-PPI上行表征的利润传导重启了吗？

CPI与 PPI剪刀差宜理解为上中下游利润分配格局、链条传导过程变化的一种体现。

剪刀差见底回升或因 CPI 快速上行，或因 PPI 高位回落，本质上是价格变化在行业间的

依次传导，可从上中下游利润占比指标一窥全豹。在《CPI-PPI见底回升，如何配置资产？》

报告中，我们曾提示 2022年利润传导下的消费景气上行逻辑。

2000 年以来我国 CPI 与 PPI剪刀差见底回升共有五次，分别是 2000年 7月至 2002

年 2月、2004 年 11月至 2007 年 9 月、2008年 8月至 2009年 8月、2010 年 5月至 2011

年 10月和 2017 年 3月至 2020 年 10月，五次回升阶段平均持续 26.2 个月，CPI与 PPI

剪刀差上行幅度达 10.35%。上游利润占比分别变动-20.0%、-0.5%、-10.9%、-1.1%和

-10.1%，平均降幅 7.9%；中游利润占比相对稳定、平均涨幅 1.3%；下游在利润传导中受

益较大，分别变动+19.0%、0.0%、+6.4%、+7.6%和+1.4%，平均涨幅 6.8%。

图表 1 利润分配格局 图表 2 剪刀差回升期间，上中下游利润占比变动

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

CPI与 PPI剪刀差回升往往对应经济的下行阶段，大类资产的复盘表现印证了这一点。

五轮周期中股弱债强是高概率事件，上证综指平均跌幅 10.56%，10 年国债和 10年国开

债平均下行 44.91、55.86个 BP。

行业利润分配格局与股指收益率有较强的相关性。下游行业在利润传导中，受益较大

的有烟草制品、饮料制造、医药制造、农副食品加工、食品制造，利润占比平均提高了

2.14、1.42、1.35、0.80和 0.79 个百分点。申万一级行业中食品饮料、建筑材料、家用

电器、医药生物在权益市场普跌中获得了正向收益，平均涨幅为 35.9%、11.2%、10.8%、

10.7%，食品饮料和医药生物是基于利润传导下的行业景气回升，而建筑材料、家用电器

可能受益于成本回落、地产竣工回升。
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图表 3 CPI-PPI回升与工业行业利润分配的关系

资料来源：Wind，华安证券研究所
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俄乌冲突推升了新一轮大宗商品通胀，阻滞本轮利润传导链条。2020年下半年全球

经济开启复苏，供需错配叠加全球央行释放流动性，上游原材料和能源大幅拉涨，CPI 与

PPI 剪刀差连续 18 个月下行，从 2020年 4月高位的 6.4%降至 2021 年 10 月的-12.0%。

但 2021 年 11月 CPI与 PPI 剪刀差见底回升，中下游利润占比连续 2个月上行，11月、

12月中游利润占比提升 0.5 和 1.2个百分点，下游利润占比提升了 0.1 和 0.7个百分点，

指向剪刀差表征的利润传导逻辑得到初步验证；但今年 2 月以来俄乌冲突推动大宗商品涨

价，能源、有色、黑色价格再度上行，导致 PPI同比的下行速率显著放缓，本轮利润传导

进程被中断。好的方面在于上游利润已见顶回落，1-6月上游采掘加工、中游设备制造、

下游消费制造利润占比为 48.5%、24.4%、27.0%，较前值变动了-2.0、0.7、1.3 个百分

点，上游利润占比自俄乌冲突以来连续两个月出现下降，指向下半年回归 CPI-PPI 上行的

利润传导主线是最大的确定性。

图表 4 CPI-PPI回升与申万一级指数收益率的关系

食品饮料 -0.9 8.9 35.9 

建筑材料 4.1 1.0 11.2 

家用电器 1.6 -4.6 10.8 

医药生物 -1.6 -8.5 10.7 

休闲服务 -4.8 -9.3 6.2 

国防军工 -6.7 -13.9 2.6 

房地产 -1.6 -9.2 1.8 

有色金属 -7.7 -9.7 0.2 

汽车 -3.6 -14.3 -0.6 

电子 -4.9 -17.7 -1.5 

机械设备 -0.3 -6.3 -2.2 

农林牧渔 -4.7 -11.0 -4.0 

计算机 -8.5 -18.2 -5.5 

非银金融 -7.9 -14.7 -8.2 

电气设备 -3.0 -15.2 -8.8 

银行 -12.2 -14.7 -10.2 

综合 -8.4 -16.0 -10.3 

通信 -0.2 -10.7 -10.6 

采掘 -10.1 -16.1 -12.5 

化工 -8.4 -13.5 -13.4 

建筑装饰 1.0 -7.3 -13.6 

纺织服装 -5.7 -14.3 -13.8 

公用事业 -1.6 -13.2 -14.1 

商业贸易 -4.1 -16.1 -16.3 

轻工制造 -8.4 -17.6 -16.4 

钢铁 -7.0 -11.0 -17.3 

传媒 -6.7 -18.5 -17.6

收益率

情况

历史均值 2000.7至2002.2 2004.11至2007.9 2008.8至2009.8 2010.5至2012.8 2017.2至2020.4

后三
个月

至剪刀
差回正

至剪刀差
回顶

后
三
个

至剪
刀差
回正

至剪
刀差
回顶

后
三
个

至剪
刀差
回正

至剪
刀差
回顶

后
三
个

至剪
刀差
回正

至剪
刀差
回顶

后
三
个

至剪
刀差
回正

至剪
刀差
回顶

后
三
个

至剪
刀差
回正

至剪
刀差
回顶

 

交通运输 -7.7 -17.6 -19.0 

资料来源：Wind，华安证券研究所 注：指数收益率红色表示正收益，蓝色表示负收益，第二轮期间股指涨幅过大、以及宏观形势

与本轮差异较大，在计算历史均值时予以剔除
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图表 5 上游利润占比下行，重启利润传导进程

资料来源：Wind，华安证券研究所测算

2本轮利润传导进程有何不同？

俄乌冲突对我国工业企业生产经营的影响高潮已退，后续趋于弱化。复盘来看，我们

对本轮工业利润形势的判断基本应验，包括 3月 27 日《利润传导再受阻——2月工业企

业利润点评》提示“今年上半年上游利润占比仍较大，上游和中游利润分化程度可能超过

2021 年三季度”、“下半年关注消费的结构性涨价机会”；5月 28日领先判断“上游利

润进入下行通道”。以上判断先后得到验证，下半年回归 CPI-PPI 上行的利润传导主线是

最大的确定性，在总量增长有限的环境下，结构性配置价值凸显。

2.1 有色回落快于能源

与历史五轮 CPI-PPI 见底回升周期相比，本轮利润传导或有两大不同，结构上呈“有

色回落快于能源”，向中游传导时间持续更久。

1）俄乌冲突以来美欧制裁重能源轻有色。石油方面，美国、英国、加拿大、澳大利

亚、波兰等国相继宣布停止进口俄罗斯石油。6 月 2 日，欧盟 27个成员国正式批准第六

轮对俄制裁方案，欧盟将在 6个月内禁止进口经海路运送至欧盟成员国的俄罗斯原油，这

意味着该禁令有 6个月的过渡期，将于 12月 5日生效，同时将在 8个月内禁止进口俄罗

斯成品油，管道原油将被暂时豁免。此外，现有的俄罗斯石油船舶保险合同将在 6个月内

逐步取消，同时立即禁止为运输俄罗斯石油的船舶投保新合同。7月 21 日，欧盟新一轮

措施中放松对第三方国家从俄罗斯进口农产品和石油的制裁。欧盟在短时间难以摆脱对俄

罗斯油气的高度依赖，油价持续处于高位仍有支撑。而有色金属方面，美欧并无出台制裁

手段，同时俄罗斯本亦未限制出口，因此有色价格经历 3月的恐慌性上涨后快速回落，较

高位下行了 28.7%，反观油价持续坚挺。

2）激进式加息下衰退预期升温。2020年疫后全球大放水刺激经济复苏，流动性过剩

叠加疫情封锁下供给复苏慢于需求，大宗商品价格持续上行。2021 年末以来全球央行纷

纷收紧货币政策，尤其在俄乌冲突后美欧激进式加息对抗高通胀，2022 年 6月欧美日中

加权平均 M2 增速已降至 1.4%、接近历史底部，近两个月衰退交易频发，大宗商品尤其

是有色金属下行幅度较大，2022 年 6月 CRB金属同比下行 5.1%、环比下行 13.3%，南

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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