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通胀与大宗商品的相互关系 

通胀与大宗商品的相互宏观逻辑关系。通胀时期避险资金会流入大宗商品

市场，尤其是流入贵金属（黄金白银等）市场进行保值。另外通胀时期由于货

币贬值，所以商品价格由于其固定不变的属性就会显得便宜或低估，而存在了

一定的价格上行空间。通胀之后，通常都面临着货币政策紧缩的问题。央行通

过政策贴现窗口指导和在货币市场的回购操作回笼多余的社会流动性。另外避

险资金这时候也会投资到由于通胀之后导致显得十分低估的甚至破产的优质

资产，也就是实业投资。这样的话大宗商品市场就会面临资金流动性短缺问题，

面临向下调整的压力。发过来，大宗商品的价格又影响通胀。大宗商品价格上

涨将推动国内 PPI上涨，造成“成本推动型”通胀压力，大宗价格回调将缓解

通胀压力。中国的 PPI与大宗商品价格的波动趋势基本一致。这也容易理解，

中国 PPI的变化主要是由生产资料价格的变化所引发的，而在构成生产资料的

成分中，又以“三黑一色”产品为主，即石油、水泥、钢材以及有色金属。中

国是全球大宗商品主要需求国，所以“三黑一色”国际国内价格走势一致。但

是大宗对 CPI的传导程度存在不确定性。2012年以前 CRB与 CPI之间的趋势

比较一致，但 2012年之后，两者之间的走势没有太多关系。客观讲，即使在

2012年之前，两者之间也曾出现过背离。2007年 9月-2008年 7月，上游行

业——“石油行业”的价格上涨是最为明显的，而中下游行业——“化学工业

与纺织工业”的价格上涨相对弱化，而终端产品——“衣着项目”则是呈现价

格回落的趋势。传导是否顺畅需要考虑中下游的市场结构及是否存在行政定价

的情况。下游如果是完全竞争市场，成本就不能转嫁到最终产品。但如果下游

是垄断市场，成本可以部分甚至全部转嫁到最终产品。 

图一、CRB与 PPI、CPI之间的关系 

 

数据来源：WIND资讯 

http://finance.ifeng.com/topic/news/tongzhang/index.shtml
http://finance.ifeng.com/topic/news/tongzhang/index.shtml
http://app.finance.ifeng.com/data/indu/jgzs.php?symbol=5
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中国未来通胀大有抬头之势的四大逻辑。1）农产品的供需与库存变动对

食品项的影响，农产品中，猪及菜类价格又是导致 CPI 上涨的主要因素，2018

年以来，环保限产叠加之非洲猪猪瘟的影响，导致猪的供给更加减少，猪价上

行。 菜价方面， 2018 年山东寿光洪灾后导致蔬菜价格上行，冷空气逐渐来

袭，并且北方寒冷将至，交通受阻，未来蔬菜价格大概率上行。（2）PPI 向 CPI 

消费品的产业链传导，原油价格上涨以及国内供给侧改革共同推动国内 PPI 

的快速上行，本轮工业领域发生的通胀以成本推动型为主。（3）第三产业成本

加成对服务价格的影响，2018 年一线城市房租等成本上行，房租成本上升是

服务价格快速增长的重要原因；（4）服务价格机制改革对通胀的影响，医疗方

面发展潜力巨大。未来随着老年人口的增加，经济结构将由中老年人的需求主

导，与之对应医疗和 养老或将成为主导产业。人均收入大幅增长、人口老龄

化意味着中国居民医药消费空间巨大。 

因此只要通胀抬升的趋势没有消失、人民币汇率贬值的预期没有消失，那

么未来大宗商品还会孕育此起彼伏、一波接一波的脉冲式上涨，直到资本能够

自由流动、宏观经济下行的基本面被证实，才能重归下行通道。 
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【全球股市】 

2018年 10月 15 日 

上证综指 恒生指数 
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日经 225 道琼斯工业指数 
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富时 100 德国 DAX 
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资料来源：WIND 南华研究       
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【南华指数】 

⚫ 2018年 10月 15 日 

 南华商品期货综合指数 南华能源化工指数 
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南华工业品指数 南华农产品指数 
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南华金属指数 南华贵金属指数 
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      资料来源：WIND 南华期货研究所 
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