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核心观点 

我们预计年内 PPI 同比可能并不会快速回落到 3%以下的水平，持续

位于较高区间的 PPI 是否会带动 CPI 持续、快速上行？我们梳理了高企的

PPI 向 CPI 的传导机制，主要有推动成本、影响替代品价格以及拉动需求

等三种途径；另外，价格在各工业行业间的传导情况也会影响 PPI 向 CPI

传导的效率。分析本轮通胀形势，我们预计目前较高的 PPI 较难向 CPI 传

导，大概率不会引发全面的居民消费端的通胀上行，但可能会带动部分商

品和服务的价格上涨，建议关注除猪肉、蔬果以外的食品、工业消费品以

及交通通信行业的价格。 
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摘要 

高企的 PPI 向 CPI 传导主要有推动成本、影响替代品价格以及拉动需

求等三种途径。从统计制度的角度观察，PPI 与 CPI 的统计内容存在着直

接的重叠和间接的联系，是构成两者互相影响的重要基础，比如，PPI 中的

生活资料与 CPI 中的部分统计项目有一定的重叠，另外 PPI 中的生产资料

价格也会间接的影响 CPI 其他统计项目的价格。但是由于 PPI 和 CPI 的统

计范畴又存在着一些重要区别，使得两者之间的传导机制并非线性。我们

回顾了高企的 PPI 向 CPI 传导的三种途径，一是通过推动成本，例如，原

材料和加工工业的价格上涨，会推动工业消费品的成本，可能会被扩散到
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居民部门；二是通过影响替代品价格，例如原油价格上涨可能会带动豆粕

和玉米价格上涨，从而引致肉、蛋、奶等食品价格上涨；三是通过拉动需

求，PPI 走高将意味着工业企业盈利能力增加，企业扩大投资或工业从业人

员扩大消费，都可能会促使 CPI 上行。 

价格在各工业行业间的传导情况也会影响 PPI 向 CPI 传导的效率。在

每一轮通胀周期中，前面分析的三种途径可能在不同行业间同时存在，导

致整体来看，PPI 向 CPI 的传导关系较为复杂，以至于在不同时期 PPI 向

CPI 的传导展现出不同的特点。整体 PPI 高企，并不意味着所有工业行业

价格的全面攀升，我们认为有两方面因素，将影响每一轮通胀周期中各工

业行业之间的格局，其一，是形成通胀周期初期的动力来源，例如在输入

型通胀中，上游价格的涨幅将明显高于下游行业的涨幅，而在由宽松的货

币环境或旺盛的实体经济所引发的通胀周期中，上下游价格的涨幅或体现

出一致性；其二，是各行业受竞争格局影响而形成的对下游的议价能力，

在通胀上行的过程中，如果企业选择延后支付货款，则可以平抑通胀压力，

我们采用工业各行业的应收账款增速与营业收入增速的比值来衡量各行业

对下游的议价能力，可以看到农副食品加工业、食品制造业、纺织业以及

计算机、通信和其他电子设备制造业等竞争较为充分的行业对下游的议价

能力相对偏弱，通过这部分行业价格向 CPI 端传导可能较为困难。 

考虑当前 PPI 各行业间的格局，本轮通胀较难向 CPI 传导，尽管可能

通过若干途径带动部分商品和服务的价格上涨，但预计大概率不会引发全
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面的居民消费端的通胀上行。本轮通胀周期中，涨价主要集中在上游行业，

从本轮通胀周期的低点（2020 年 5 月）至今，PPI 累计上涨约 9.4%，从

行业维度观察，价格涨幅超过这一标准的共有 9 个行业，全部集中在上游

行业，例如石油和天然气开采业、黑色金属矿采选业等行业，截至 6 月份，

下游价格上涨并不明显，甚至部分高技术制造业可能由于技术革新较快、

产业竞争格局加剧，累计价格变动出现了负增长。在这种背景下，我们预

计本轮通胀较难向 CPI 全面扩散，但是还是有可能通过若干途径带动部分

商品和服务的价格上涨，建议关注以下三方面，一是，剔除猪肉、鲜菜鲜

果等项目以外的食品项价格；二是，工业消费品价格可能还会上行一段时

间，但幅度或相对有限；三是，年内原油价格或维持高位，则会通过推升

交通、通信价格影响 CPI。 

正文 

尽管 PPI 年内高点已过，但 PPI 与 CPI 的剪刀差持续处于高位，下半

年是否会带动 CPI 上行？6 月份，PPI 由 5 月份的高点 9.0%回落了 0.2 个

百分点至 8.8%，后续随着一系列“保供稳价”政策的持续呵护，预计大宗

商品价格逐渐向基本面回归。然而，虽然目前商品价格开始出现环比回落，

但其绝对价格水平仍处于高位，因此预计年内 PPI 同比读数可能并不会快

速回落至 3%以下水平。因此尽管我们预计 PPI 与 CPI 的剪刀差收敛是大

概率事件，但节奏该如何把握，持续位于较高区间的 PPI 是否会带动 CPI

的持续、快速上行？在本文中，我们详细地分析了 PPI 向 CPI 传导的理论
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机制，并针对本轮通胀形势进行分析。 

 

PPI 向 CPI 传导的机制与途径 

从统计制度的角度观察，PPI 与 CPI 的统计内容存在着直接的重叠与

间接的联系，是两者互相影响的重要基础。具体来看，PPI 的统计项目可以

分为生产资料和生活资料两大类，CPI 的统计项目也可以分为食品烟酒、

衣着、居住、生活用品及服务、交通和通信、教育文化和娱乐、医疗保健

以及其他用品和服务等项目，这些统计内容之间所存在的直接与间接的联

系，是 PPI 与 CPI 互相影响并形成价格传导的重要基础。 

首先，PPI 中的生活资料与 CPI 中的部分统计项目有一定的重叠，PPI

中的生活资料包括了食品、衣着、一般日用品以及耐用消费品等项目，在

PPI 的统计中所占权重约为四分之一左右；这些项目与 CPI 中的一部分食

品项目（如食用油等）、衣着类项目（例如服装、鞋类等）、居住项目（例
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如水电燃料价格等）、生活用品及服务项目（例如家用器具等）以及交通和

通讯项目（例如交通工具用燃料等）是直接相关的，据我们估计，以上几

类项目在 CPI 的统计中所占权重约为三成左右。 

其次，PPI 中的生产资料价格也会间接的影响 CPI 其他统计项目的价

格，PPI 的生产资料包括了采掘、原材料和加工等项目，可能会通过影响

CPI 中各类商品和服务的成本推升 CPI。 

 

由于 PPI 和 CPI 的统计范畴又存在着一些重要区别，使得两者之间的

传导机制并非线性。尽管 PPI 与 CPI 在统计内容上有着部分重叠，构成了
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两者之间存在动态传导机制的基础，但是 PPI 与 CPI 的统计范畴又存在着

重要区别，使得两者之间并不存在稳定的影响机制和传导渠道。例如，PPI

中较少包含服务项目的价格，而 CPI 中则包含了许多服务消费的价格水平

（例如家庭服务、通信服务、医疗服务等）；又如，尽管 PPI 中生活资料价

格中包含了食品价格，但是这部分主要是指经过工业加工的部分，而 CPI

中食品烟酒项所统计的食品价格，包含了一部分未经过工业加工的农产品

价格；再如，PPI 的统计中涉及了部分出口产品，并不会直接影响国内的消

费品市场价格水平，同样的居民消费的产品中也会有部分进口的工业消费

品，并没有体现在 PPI 的统计中。 

从传导机制而言，高企的 PPI 向 CPI 传导主要有推动成本、影响替代

品价格以及拉动需求等三种途径。近 20 年来，我国经济结构发生了较多变

化，例如工业产业结构持续优化、居民消费结构不断进化演变、对外贸易

（以进出口总额计）占经济总量的比重经历了先升后降，以上结构性因素

都会影响 PPI 向 CPI 的传导机制，总结来看，我们认为高企的 PPI 向 CPI

传导主要有以下三种途径： 
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