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[Table_Summary]  内容提要： 

2022 年通胀整体温和。一方面，CPI 受终端需求复苏

缓慢等因素影响温和上行，全年或仅比 2021 年上升

1.1个百分点。另一方面，PPI受全球经济复苏减弱、

持续高通胀削弱大宗商品需求、国内保供稳价以及

2021 年高基数等因素影响趋于下行，尤其是下半年快

速回落。两者剪刀差大幅收敛，从 2021年 10月的-12%

逐步转正至 2022年末的 3%左右。 

预计 2023 年国内通胀总体温和。CPI 继续温和运行，

全年同比增长 2%左右，年内高点或在 3%左右，若需求

超预期复苏，不排除上行至 2.5%左右的可能，但大概

率难超 3%。PPI 受国内需求复苏推动，下半年或回升

至正值区间，但受全球大宗商品低迷影响难以大幅上

行，中枢或在-0.5%左右，若地产投资等需求超预期复

苏，不排除中枢提高至 0.5%左右或更高的可能。中性

情况下 CPI 与 PPI 的剪刀差将从 2022 年的-2.3 个百

分点转为 1-2.5 个百分点，中下游利润有望一定程度

上复苏。  

从 2023年温和 CPI（不超过 3%）叠加较低 PPI（不超

过 1%）的搭配看，货币政策仍有一定空间，节奏和空

间将主要视国内需求复苏情况而定，海外央行下半年

紧缩放缓甚至不排除衰退加剧下的转向亦为国内政策

适度放松提供可能性。 

风险提示：央行超预期调控，食品价格超预期，贸易摩

擦升温，金融市场波动加大，经济复苏超预期，国内外

疫情超预期变化，中美关系全面恶化，国际经济形势急

剧恶化，美联储货币政策超预期调整，海外黑天鹅事件

等。 
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一、2022 年通胀总体温和，CPI 与 PPI 剪刀差大幅收敛 

2022 年通胀整体温和。一方面，CPI 受终端需求复苏缓慢等因素影响温

和上行，全年或仅比 2021年上升 1.1 个百分点。另一方面，PPI受全球

经济复苏减弱、持续高通胀削弱大宗商品需求、国内保供稳价以及 2021

年高基数等因素影响趋于下行，尤其是下半年快速回落。两者剪刀差大

幅收敛，从 2021 年 10 月的-12%逐步转正至 2022 年末的 3%左右，有助

于中下游行业利润修复。 

1、肉类价格推动 CPI上行但终端需求较弱导致 CPI 上涨乏力 

CPI 总体温和，预计全年同比上涨 2.0%。上半年低基数及疫情冲击推动

CPI快速上升1.8个百分点至2.7%，下半年虽然肉价上涨拉动效应增强，

但终端需求疲弱、PPI快速回落导致 CPI 屡屡低于预期，尤其是 7-11月

非食品项连续弱于季节性特征。 

图 1：2022 年 CPI 上涨乏力 图 2：2022 年非食品项表现较弱 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

食品价格环比表现总体略超季节性，肉类（尤其是猪肉）价格是主要拉

动项。根据农业农村部的数据，猪肉价格从 1 月的 27.7 元/公斤回落至

4月的最低 22.3元/公斤，此后一路上涨至 11月的 41.6元/公斤，同比

涨幅一度达到 51.8%。不过，2021年基数较高（峰值 54.2元/公斤），今

年前 11 个月猪肉价格累计同比下滑 9.1%。此外，除了鲜菜以外的多数

食品价格（三年平均）涨幅低于疫情前，说明终端需求偏弱。 
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图 3：除鲜菜外的多数食品价格（三年平均）涨幅低于疫前 图 4：2022 年肉类价格同比先抑后扬 

  
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

CPI 较弱主要受非食品项拖累，7-11 月非食品项环比表现均弱于季节性

特征。从累计同比（三年平均）增速看，前 11个月非食品分项中仅有交

通和通信涨幅超过疫情前水平（主因在于油价上涨），居住、教育文化和

娱乐、医疗保健、其他用品和服务、衣着及生活用品及服务涨幅均低于

疫情前，多数与疫情冲击结果一致。 

图 5：除交通通信外非食品价格增速低于疫情前水平 图 6：服务价格受疫情等因素影响趋于回落 

  
资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

疫情散发对服务消费仍有影响，服务类 CPI持续回落。受疫情冲击影响，

教育文化娱乐等服务消费支出增速回落较多。其中，2022年前三季度人

均教育文化娱乐支出同比下滑 4.1%，三年平均增速仅为 0.5%；包括旅馆

住宿、美容美发等在内的人均其他用品及服务支出三年平均增长 3.5%，

不及疫情前的一半。 
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图 7：居民服务类人均支出恢复较慢 图 8：疫情冲击下的社消增速再度探底 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

终端需求弱还反映在核心 CPI低位徘徊，虽然 CPI尚能在 2%之上，但核

心 CPI再度跌到历史低位。剔除食品与能源的核心 CPI自今年初的 1.2%

趋势性回落，9-11 月连续 3个月徘徊在 0.6%的历史低位，而往年（2013-

2019年）大多在 1.5-2.0%甚至更高水平。 

总的来看，2022年 CPI整体温和，虽然下半年猪肉价格上涨叠加基数因

素，对 CPI 从之前的拖累转为拉动，但消费需求疲弱下的非食品价格走

低，导致 CPI 上涨乏力；同时，PPI 下半年快速回落，对 CPI 的传导效

应减弱。预计 2022年 CPI同比上涨 2%。 

图 9：核心 CPI 低位徘徊凸显终端需求不足 图 10：2022 年下半年猪肉对 CPI 拉动作用增大 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 
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2、主要央行紧缩叠加持续高通胀下的需求回落等因素拖累大宗与 PPI 

PPI 方面，受多重因素影响，前 11 个月累计同比上涨 4.6%，较 2021 年

同期回落 3.3 个百分点，尤其是下半年加速回落，10-11 月连续 2 个月

处于负值区间。其中，生产资料累计同比上涨 5.5%，生活资料累计同比

上涨 1.4%。分大类看，燃料动力类累计同比涨幅（22.2%）远超其他类，

化工类（7.6%）、有色金属材料类（6.1%）、纺织原料类（5.8%）等保持

上涨，黑色金属材料类（-3.1%）是唯一下跌的。 

一是受 2021 年高基数拖累，2021 年 PPI 同比上涨 8.1%，单月最大涨幅

为 13.5%。 

二是受全球主要央行多数快节奏加息影响，尤其是美联储大幅加息。为

了应对高通胀，除日本央行外的主要央行接连加息。其中，美联储连续

7 次加息共计 425 个基点（美元指数在 9 月末突破 114，为近 20 年以来

最高），英国连续 8次加息共计 300基点，加拿大连续 6次加息共计 350

基点，澳大利亚连续 7 次加息共计 275 基点，韩国连续加息 8 次（首次

为 2021年 8月）共计 250基点，就连保守的欧元区亦加息 4次共 250基

点。 

图 11：2022 年 PPI 加速回落 图 12：生产资料价格高位回落 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

三是海外通胀持续高位导致需求回落。从全球范围看，除部分国家（如

中国等）外的通胀普遍大幅上扬。IMF 在 10月的《世界经济展望》报告

中预计 2022年全年全球 CPI高达 8.8%，为 1997年以来最高，按三年平

均增速测算为 5.5%，为 2001 年以来最高。持续的高通胀削弱了消费者

购买力，从而抑制了消费需求。 
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四是国内保供稳价发挥重要作用。年初以来，针对大宗商品价格明显上

涨，国家及时采取供需双向调节、期现货市场联动监管等措施，遏制价

格不合理上涨，推动 PPI涨幅有序回落。比如，2022年 5月 1日至 2023

年 3月 31日，对所有煤炭实施税率为零的进口暂定税率，完善煤炭中长

期交易价格机制，明确煤炭领域经营者哄抬价格行为等。 

图 13：2022 年下半年全球需求加速回落 图 14：2022 年下半年 CRB 趋于回落 

 
 

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

 

图 15：南华工业品指数高位徘徊 图 16：2022 年国内保供稳价效应显现 

  

资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 资料来源：Wind，国开证券研究与发展部 

3、剪刀差持续收敛 

CPI 温和叠加 PPI 快速回落，推动两者剪刀差大幅收敛，有助于中下游

行业利润修复。2021 年，CPI 与 PPI 的差距持续拉大，当年 10 月达到-

12个百分点，创有数据以来最高；今年 9月转正后逐步上行至年末的 3%

左右。 

PPI内部分化亦在收敛。一是生活资料涨幅稳定，生产资料高位回落，两

20

25

30

35

40

45

50

55

60

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-1
1

2
0

1
8

-0
5

2
0

1
8

-1
1

2
0

1
9

-0
5

2
0

1
9

-1
1

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-1
1

%

摩根大通全球综合PMI
摩根大通全球制造业PMI
摩根大通全球服务业PMI

87

90

93

96

99

102

105

108

111

114

100

130

160

190

220

250

280

310

340

1
9

-0
4

-2
6

1
9

-0
9

-0
6

2
0

-0
1

-1
7

2
0

-0
5

-2
9

2
0

-1
0

-0
9

2
1

-0
2

-1
9

2
1

-0
7

-0
2

2
1

-1
1

-1
2

2
2

-0
3

-2
5

2
2

-0
8

-0
5

2
2

-1
2

-1
6

RJ/CRB商品价格指数

美元指数（右轴)

1,000

1,400

1,800

2,200

2,600

3,000

3,400

3,800

4,200

4,600

1
5

-0
3

-1
2

1
5

-0
8

-1
3

1
6

-0
1

-1
4

1
6

-0
6

-1
6

1
6

-1
1

-1
7

1
7

-0
4

-2
0

1
7

-0
9

-2
1

1
8

-0
2

-2
2

1
8

-0
7

-2
6

1
8

-1
2

-2
7

1
9

-0
5

-3
0

1
9

-1
0

-3
1

2
0

-0
4

-0
2

2
0

-0
9

-0
3

2
1

-0
2

-0
4

2
1

-0
7

-0
8

2
1

-1
2

-0
9

2
2

-0
5

-1
2

2
2

-1
0

-1
3

南华工业品指数

300

400

500

600

700

800

900

1
3

-0
7

-1
7

1
4

-0
4

-3
0

1
5

-0
2

-1
1

1
5

-1
1

-2
5

1
6

-0
9

-0
7

1
7

-0
6

-2
1

1
8

-0
4

-0
4

1
9

-0
1

-1
6

1
9

-1
0

-3
0

2
0

-0
8

-1
2

2
1

-0
5

-2
6

2
2

-0
3

-0
9

2
2

-1
2

-2
1

元/ 吨
环渤海动力煤价格

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_50734


