
 

1 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

1）PPI究竟有没有在向 CPI传导？我们认为是有的，主要体现在以下几个分

项中，分别是非食品、家用器具、水电燃料以及交通和通信。交通和通信中，PPI

对交通工具以及交通工具燃料的影响较为显著。。 

2）为何 PPI与 CPI走势会出现背离？主要原因有二：其一，CPI分项的产业

链上游与 PPI重合度低，导致影响 PPI的因素可能对 CPI 效果不大；其二，宏观

面需求端未同步发力，总需求未明显扩张，令上下游的价格传导不太流畅。 
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1   PPI 创新高对 CPI 影响几何？ 

1.1. PPI对 CPI的传导体现在哪里？ 

年中以来，PPI-CPI剪刀差高企成为焦点。9月 PPI同比 10.7%，CPI同比 0.7%，二

者剪刀差录得 10%，再创历史新高。PPI 衡量的是生产领域的通胀，而 CPI 衡量的是消

费领域的通胀。正常情况下，生产领域的通胀会沿成本转嫁或者共同的需求推动，最终

传递至消费端，引发 CPI和 PPI同涨同跌。因此，近来 PPI与 CPI走势持续背离引发了

二者是否传导不畅的讨论。 

那么 PPI 究竟有没有在向 CPI 传导？我们认为是有的，主要体现在以下几个分项

中，分别是非食品、家用器具、水电燃料以及交通和通信。交通和通信中，PPI 对交通

工具以及交通工具燃料的影响较为显著。 

图 1.1.1：PPI 与 CPI 非食品分项（%） 

 

Wind  

图 1.1.2：PPI 与 CPI 家用器具分项（%） 

 

Wind  
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图 1.1.3：PPI 与 CPI 水电燃料（%） 

 

Wind  

图 1.1.4：PPI 与 CPI 交通和通信分项（%） 

 

Wind  

图 1.1.5：PPI 与 CPI 交通工具（%） 

 

Wind  

图 1.1.6：PPI 与 CPI 交通工具燃料（%） 

 

Wind  

比较疫情前后 PPI与对应分项的相关性，可以发现，无论是与 2002年至 2011年相

比，还是与 2012 年至 2019 年相比，2020 年以来，除非食品项
1
外，其他分项的相关性

都有很明显的提高，一定程度上表明 PPI向上游的传导可能相对以往更加畅通。但即使

是非食品项，当前相关系数依然有 0.8，也表明传导仍然是相对畅通的。 
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表 1.1.1：PPI 与 CPI 部分分项的相关系数  
非食品 家用器具 水电燃料 交通和通

信 

交通工具 交通工具

用燃料  

2002-2011 0.88  0.35  0.80  0.58  0.34  0.78  

2012-2019 0.88  0.20  0.55  0.74  0.02  0.81  

2020 以后 0.80  0.99  0.96  0.97  0.89  0.96  

1.2. 为何 PPI与 CPI走势会出现背离？ 

 CPI分项的产业链上游与 PPI重合度低 

我们认为根本原因还是在于二者的统计口径交叉较少，即 PPI的统计范畴和 CPI的

统计范畴处于同一产业链上下游的不多。譬如 CPI中占比 20%的食品项，其上游大部分

是农产品，不在 PPI 的统计行列，而占比约 42.2%的服务项也找不到对应的上游工业。

至此，约 60%的 CPI覆盖商品在 PPI统计范畴里无法找到对应上游。 

图 1.2.1：PPI 与 CPI 各分项产业链关系 

 
  

 宏观面需求端表现疲弱 

事实上，2012年以前，PPI和 CPI基本同步，即 PPI的大幅上升总能伴随 CPI的大

幅上涨。如图 1.2.2所示，1997年至 2012年，我国共计出现过三次 PPI由负转正并且

大幅上涨的情形,即 1998年 11月至 2000年 7月,2002年 2月至 2004年 10月以及 2009

年 7月至 2011年 7月。当时三次 PPI当月同比分别由-5.7%上涨至 4.5%，-4.2%至 8.4%，

-8.2%至 7.5%。而 CPI则分别由最低的-1.5%上涨至最高的 0.5%，-1.3%至 5.3%，-1.8%

至 6.45%。 

只是从 2012 年开始，PPI 与 CPI 的同步性大幅下降。2015 年 8 月至 2017 年 2 月，
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PPI由-5.9%上涨至 7.8%，但同期 CPI表现非常平稳，维持在 0.8%至 2.3%的区间内。去

年 5月至今，PPI已从-3.7%跳涨至 10.7%，但 CPI也没有明显起色。 

图 1.2.2：PPI 与 CPI 各分项产业链关系 

 

Wind  

为何 2012年之前 PPI与 CPI表现基本一致？ 

我们认为最主要的原因是需求端同步发力所致。2012年之前，PPI和 CPI的上涨伴

随着总需求的扩张。在总供给曲线不变的情况下，总需求扩张将带来总需求曲线右移，

导致社会整体价格水平上升，因此，CPI中食品和服务分项同比增速也会有所上涨。 

图 1.2.3：PPI、CPI 与 GDP走势比较（%） 

 

Wind  

图 1.2.4：PPI 与 CPI 中食品和服务分项走势对比（%） 

 

Wind  

通常这种情况下，上下游的价格传导也会比较流畅。在几乎同等上游和中游行业 PPI
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涨幅下，2012年以前下游行业 PPI 涨幅明显高于 2012年以后。 

图 1.2.5：PPI 中上下游行业走势对比（%） 

 

Wind  

2012 年以后这一切全部都一样了。两轮 PPI的上涨均是工业行业供给端收缩所致，

总需求并未随之扩张，导致 PPI 与 CPI、GDP 同比走势背离。与此同时，上游涨价无法

有效传导至下游，令上下游利润分化。 

1.3. PPI创新高对 CPI影响几何？ 

由上文可知，从 CPI大项来看，PPI对 CPI的最重要影响可归结于非食品项。 

以非食品占比 80%来算。即使年内 PPI 同比升至 12%，则非食品项对 CPI 的贡献大

约为 1.66，所以只要食品分项的 CPI保持相对低位，CPI即便稍有走高，总体也会保持

相对温和可控的状态。 

表 1.3.1：PPI 对 CPI 的影响测算 

PPI当月同比 10 11 12 

对非食品项影响 1.80  1.94  2.07  

对 CPI 影响 1.44  1.55  1.66  
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