
 

卢平：PPI-CPI 剪刀差下
行周期内的大类资产配置 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 卢平 

本轮剪刀差持续走阔，10 月 PPI 创年内新高，11 月 PPI 开始转向，

与 CPI 的剪刀差触顶回落，后续大概率继续收敛。我们觉得更有借鉴意义

的是 2017/2-2020/4 这个 PPI-CPI 下行阶段股市的表现，建议重点关注成

长和消费两种风格。 

 

摘要： 

自 1999 年以来我国共出现七轮典型的 PPI-CPI 剪刀差见顶，分别出

现在 2000 年 7 月、2003 年 2 月、2004 年 11 月、2008 年 8 月、2010

年 5 月、2017 年 3 月和 2021 年 10 月（本轮剪刀差）。回顾历史数据，

我国的 PPI-CPI 剪刀差基本上一直处于大幅波动的状态，1999-2011 我国

PPI、CPI 基本保持同步波动，PPI 与 CPI 的传导更为密切，此后，我国 GDP
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与 CPI 波动幅度收窄，PPI 的波动造成 PPI-CPI 剪刀差来回震荡，呈周期

性变化。 

疫情发展至今，全球经济从低迷中复苏，受主要经济体宽松货币政策

的刺激，发达国家需求修复更快；而供给侧在疫情影响下持续受限，引发

供需错配问题。海外大宗商品价格在供需错配与流动性过剩的环境下持续

走强。但随着我国保供稳价的政策实施，国内定价的商品如煤炭等价格已

从高位回落。PPI 同比出现回落，CPI 同比受消费回暖出现回升，PPI 与

CPI 的剪刀差收窄。 

PPI 与 CPI 剪刀差走阔意味着上下游供需缺口的扩大，而收窄意味着

供需弥合。本轮周期剪刀差收窄，PPI 的影响占主导，PPI 代表价值链靠前

的产品的价格，更多反应供给。回顾前六轮周期，我们按照受供给影响是

否突出，将历史剪刀差下行阶段分为两类：受供给因素影响较大周期（2000

年 7 月-2002 年 2 月、2003 年 2 月-2003 年 11 月、2017 年 2 月-2020

年 4 月）以及受供给因素影响较小周期（2004 年 11 月-2007 年 7 月、2008

年 8 月-2009 年 8 月、2010 年 5 月-2015 年 7 月）。由于本轮剪刀差收敛

主要是供给因素发力，我们重点研究受到供给影响大的剪刀差的下行阶段，

结果显示有需求支撑的消费行业（如医药、家电等），以及有财政支撑的行

业（如建材、通信等）收益表现占优。同时，根据前六轮剪刀差见顶回落

的表现，医药行业均有较高收益，本轮剪刀差收敛建议仍然关注医药行业。 

本轮剪刀差持续走阔，10 月 PPI 创年内新高，11 月 PPI 开始转向，
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与 CPI 的剪刀差触顶回落，后续大概率继续收敛。在风格指数方面，由于

供给因素导致2000/7-2002/2和2003/2-2003/11的PPI-CPI下行阶段，

其经济发展背后有当时我国正加入 WTO 融入国际市场，国内房地产市场

刚刚起步，我国经济正在进入重化工阶段，该两阶段可能对现在处于经济

转型期的借鉴意义不是太大，我们觉得更有借鉴意义的是 2017/2-2020/4

这个 PPI-CPI 下行阶段股市的表现，建议重点关注成长和消费两种风格。 

一、历次剪刀差见顶的宏观背景 

2020 年以来，在疫情冲击下，全球主要大宗商品供应量下滑，推升了

大宗商品价格上涨，PPI-CPI 的剪刀差持续走阔，今年三季度，PPI-CPI

剪刀差进入加速上升阶段，并于 10 月见顶，11 月开始回落。随着相关保

供政策的出台以及生产、消费的逐步恢复，剪刀差有望继续收敛。 

纵观我国近 20 年的剪刀差演变历史，明显的见顶周期共有六次：2000

年 7 月、2003 年 2 月、2004 年 11 月、2008 年 8 月、2010 年 5 月以及

2017 年 2 月。 

按照历次剪刀差见顶的原因区分，可将其分为供给侧影响较大的

（2000年 7月、2003年 2月、2017年 2月），以及供给侧影响较小的（2004

年 11 月、2008 年 8 月、2010 年 5 月）。 

本篇报告首次运用 PPI-CPI 剪刀差见顶的成因视角，通过梳理历史上

剪刀差下行阶段的资产收益表现，探析下一阶段剪刀差收敛后的资产配置
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策略。 

 

 

1、2000 年：增速放缓背景下，供给驱动的剪刀差见顶 

进入 21 世纪，中国的经济环境面临着深刻的历史转变。经济改革、

对外开放以及经济发展相继迈入新的阶段。1992 年以来，在经历了连续六

年的经济增速下滑后，连续三年施行积极的财政政策，推行一系列改革措
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施后，工业生产速度增速，经济效益出现好转，社会投资有所启动，紧缩

也呈现缓解态势。虽然经济运行显现了一些积极变化，但仍然面临内需不

足，经济增长乏力以及通货紧缩等问题。 

从 1997 年 10 月开始，社会商品零售价格指数出现了持续 20 多个月

的负增长，通货紧缩的特征逐步显现。 

 

供给端，生产多表现为重复建设，无法满足实际需求。由于投融资缺

乏自我约束、盲目上项目，存在大量重复建设的问题，过度投资导致很多

产业出现严重产能过剩，这也是 90 年代中国下岗潮的重要诱因之一。 

反观需求端，。社会改革对公众预期产生了一定影响，居民消费欲望较

低。20 世纪 90 年代中期以来，我国在住房、养老、教育、医疗等多领域
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进行的深层次改革，居民对未来预期偏悲观：一方面居民预期未来收入的

增长幅度会下降；另一方面预期未来的支出会大幅度上升。这种预期对居

民消费产生了巨大的抑制作用，导致消费需求不足进而抑制投资需求。 

 

在此期间，亚洲爆发了罕见的金融危机。在亚洲金融风暴中，中国承

受了巨大的压力，坚持人民币不贬值。由于中国实行比较谨慎的金融政策，

坚持防范金融风险，在危机中未受到直接冲击，金融和经济继续保持相对

稳定。但外围货币的大幅贬值和需求放缓导致我国出口大幅下降。另一方

面，战争期间，欧佩克国家为稳定油价，1999 年 3 月决定在上年两次减产

的基础上再压缩 210 万桶原油日产量，致使原油价格剧涨，许多化工品的

价格也随之相应大幅上升。 
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外部压力下，我国实施了积极的财政政策与稳健的货币政策。1998

年下半年以来，国家采取了扩大内需的宏观调控政策，增发 1000 亿元建

设国债；1999 年中国继续把扩大内需作为宏观经济调控的基本立足点，在

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_31745


