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PPI-CPI 剪刀差缩窄时产业链的利润转移 

 

基本结论 

◼ 剪刀差缩窄时往往对应经济下行，企业营收增速下滑。复盘 2000 年以来六
轮剪刀差缩窄时期，分别是 2000.8-2002.2、2004.12-2007.8、2008.9-
2009.8、2010.6-2012.8、2014.9-2015.8、2017.3-2020.4。每轮 PPI-CPI
剪刀差缩窄时都是 PPI 下滑主导，我国经济主要靠工业拉动，PPI 下行往往
对应经济景气下降。 

◼ PPI 的项目口径与 CPI 差异较大是两者走势不同步的重要原因。食品项是
CPI 的主要驱动项，而影响 PPI 走势的主要是生产资料。PPI 分项中权重占
比约 72%的生产资料与 CPI 无直接的上下游关系，而 PPI 中占比约 28%的
生活资料仅与 CPI 中占比约 70%的消费品有关。服务项仅包含在 CPI 的统
计中而不在 PPI 统计中，且 CPI 中进口消费品的价格不受 PPI 影响。PPI 向
CPI 传导的途径主要有四种，间接传导：PPI 生产资料-PPI 生活资料-CPI 消
费品；直接传导：PPI 生活资料-CPI 消费品；替代作用：PPI 分项-替代品
需求-替代品对应的 CPI 分项；收入传导：PPI-利润-人员收入-终端消费。 

◼ 2013 年前 PPI-CPI 传导顺畅，而 2013 年后 PPI-CPI 价格传导受阻是由于
我国逐渐从增量经济转向存量经济，归根到底是有需求支撑时价格传导才顺
畅。剪刀差缩窄有两种类型：1）PPI 下行且 CPI 也下行的剪刀差缩窄意味
着上下游价格传导的顺畅。前四轮剪刀差缩窄期，PPI 下行且 CPI 也下行，
主要是提前滞后关系和 PPI 波动幅度更大、下降更多导致剪刀差缩窄；2）
PPI 下行而 CPI 稳定甚至上升的剪刀差缩窄意味着上下游价格传导受阻。一
种可能是 CPI 滞后 PPI 的上升而上升，而此时 PPI 已高位回落。另一种可
PPI 结束稳定趋势后快速下行，而 CPI 保持稳定或上升。 

◼ 2013 年前上中游利润占比此消彼长，下游需求旺盛，利润占比稳中有升；
2013 年后上下游利润占比此消彼长，中游议价权提升，利润占比持续提
升。2013 年前上中游利润转移明显，下游利润占比稳定提升，下游毛利率
基本稳定或略增长，除了下游整体处于扩张阶段外，下游产品价格更具有粘
性，在剪刀差缩窄，成本下降时，产品价格不易降价。2013 年后上下游利
润转移明显，中游利润占比稳定提升，因为下游扩张多年后竞争激烈，中游
在产业链中议价权提高。此外，上游利润占比与油价同向波动，上中游和上
下游利润转移的方向与油价为代表的大宗商品价格息息相关。 

◼ 剪刀差缩窄叠加流动性宽松时股市表现较好，整体而言消费涨幅相对高。只
有货币政策放松叠加 PPI-CPI 剪刀差缩窄时股市表现较好，流动性收紧叠加
PPI-CPI 剪刀差缩窄时股市往往较差。每轮剪刀差缩窄时，消费板块的股价
涨幅相对较高。主要是剪刀差缩窄时全产业链收入随成本下行，下游需求相
对有支撑。尤其是 2013 年后存量经济，下游利润明显受益剪刀差缩窄，消
费股涨幅也更高。 

◼ 本轮剪刀差缩窄类似 2017 年后，因供给侧影响消退导致。建议关注需求有
支撑的行业，包括提价消费品、专用设备等机械设备和出口链条上的电机及
电气设备、家具、小家电等。历史上每轮剪刀差缩窄前，往往伴随 M1 提前
收紧。自 2021 年初以来 M1 同比持续下降，当前 PPI 增速已达历史极高
值，政策保供稳价的压力下，PPI 上行动力不足，而需求端经济恢复仍然乏
力，预计明年 PPI 下行带动 PPI-CPI 剪刀差收敛。以史为鉴，在 PPI-CPI
缩窄阶段，除自身产业逻辑推动外，需求旺盛、毛利率提高的消费行业股价
涨幅较好。 

◼ 风险提示：美联储 Taper 进程超预期、经济下行需求不振、疫情再次爆发 
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一、PPI-CPI 剪刀差缩窄时往往经济下行，企业营收增速下滑 

1.1 2000 年以来六轮剪刀差缩窄时期的宏观背景 

 剪刀差缩窄时往往对应经济下行，企业营收增速下滑。每轮 PPI-CPI 剪刀
差缩窄时都是 PPI 下滑主导拉动。PPI 作为工业生产者出厂价格指数，在
以工业为主的经济体中，PPI 的波动一定程度上反映了经济景气的变化。
此外，对比 PPI 和 CPI，工业品价格的波动普遍高于消费品价格的波动。 

2000.8-2002.2：PPI 下行，CPI 震荡后下行。2000 年下半年全球经济回
落，中国经济探底，整体通缩。 

2004.12-2007.8：PPI 下行后上升，CPI 下行后上升。2005 年第三产业拉
动宏观经济上行，但上游利润下滑明显。2006Q3 后受股改汇改等制度支
持叠加流动性充裕，中国逐渐进入资本支出扩张期，需求旺盛，终端消费
品价格逐渐提高。 

2008.9-2009.8：PPI 下行，CPI 下行。次贷危机升级，全球经济急转直下，
我国经济从通胀迅速转为通缩，上市公司收入快速下滑，“四万亿”计划、
“天量信贷”和十大产业振兴计划等政策刺激相继推出。 

2010.6-2012.8：PPI 震荡后下行，CPI 上升后下行。后危机时期，前期大
量信贷投放等导致货币流动性过剩，通胀高企，而政策退出后，经济持续
快速下行。 

2014.9-2015.8：PPI 下行，CPI 震荡。国际油价暴跌导致大宗商品价格全
面下滑，经济进一步下滑，通货紧缩严重，制造业、基建、房地产开发投
资全面下行。 

2017.3-2020.4：PPI 下行，CPI 震荡后提升。前期供给侧改革下相关上游
企业利润大幅攀升，去杠杆防风险的背景下，货币政策稳中偏紧，经济增
速再次回落，信用利差急剧扩大，贸易战加剧了企业盈利下滑。2019 年以
后 PPI 增速逐步进入负区间，而 CPI 由猪价带领上行。 

图表 1：PPI-CPI 剪刀差缩窄时经济一般不佳 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 2：工业对 GDP 的贡献率最高，达近 50% 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

1.2 从指标结构性看 PPI 和 CPI 之间的传导 

 CPI 主要衡量的是与生活领域密切相关的商品和服务的价格走势，包括食
品烟酒、衣着、居住、交通和通信、医疗保健、教育文化娱乐、生活用品
及服务、其他用品及服务 8 大类。CPI 由统计局公布，在每月 10 日左右公
布上一月数据。在选取商品时一般取在同类商品中市场份额占比高、代表
性强的作为样本，按照各种商品和服务在总开支中的占比确定权重，每 5
年轮换一次基期，最近几次为 2010、2015、2020 年。食品项是 CPI 的主
要驱动项。 

 PPI 衡量的是工业企业产品第一次出售时的出厂价格的变化，涵盖 40 个工
业行业大类，可以分为生产资料和生活资料两类，影响 PPI 走势的主要是
生产资料。生产资料一般指用于工业生产活动的中间品，分为采掘、原材
料和加工工业三类；生活资料一般指用于人民生活的消费品，包括食品、
衣着、一般日用品和耐用消费品。 

 PPI 的项目口径与 CPI 差异较大是两者走势不同步的重要原因。PPI 分项
中权重占比约 72%的生产资料与 CPI 无直接的上下游关系，而 PPI 中占比
约 28%的生活资料仅与 CPI 中占比约 70%的消费品有关。服务项仅包含
在 CPI 的统计中而不在 PPI 统计中，且 CPI 中进口消费品的价格不受 PPI
影响。 
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图表 3：2021 年 CPI 各项权重 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 4：PPI 与 CPI 分项的主要联系 

 
来源：统计局、央行研究局《我国 PPI 与 CPI 的传导机制》、Wind、国金证券研究所 

 

 PPI 向 CPI 传导的途径主要有四种，间接传导、直接传导、替代作用和收
入传导。 

间接传导：PPI 生产资料的变动通过 PPI 生活资料传导至 CPI 消费品。如
原材料-加工品-消费品，主要是通过自身产业链进行传导。 

直接传导：PPI 生活资料的变动传导至 CPI 消费品，但 PPI 生活资料统计
的一般是批发价，厂商以批发价出售给零售商，零售商再以零售价出售给
消费者，批发价和零售价之间的弹性也影响着 PPI-CPI 的传导。间接传导
和直接传导均是上游通过影响下游成本的方式来推动终端价格。 
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生活用品及服务：家用器具

医药制造业 医疗保健

汽车制造业

铁路、船舶、航空航天和其他电子设备制造业

计算机、通信和其他电子设备制造业

交通和通信

文教、工美、体育和娱乐用品制造业 教育、文化和娱乐

电力、热力的生产和供应业

燃气生产和供应业

水的生产和供应业

居住：水电燃料

采掘工业

煤炭开采和洗选业

石油和天然气开采业

黑色金属矿采选业

有色金属矿采选业

非金属矿采选业

原材料工业

加工工业

石油加工、炼焦及核燃料加工业

黑色金属冶炼及压延加工业

有色金属冶炼及压延加工业

造纸及纸制品业

印刷业和记录媒介的复制业

化学原料及化学制品制造业

化学纤维制造业

橡胶和塑料制品业

非金属矿物制品业

金属制品业

通用设备制造业

专用设备制造业

电气机械及器材制造业

仪器仪表制造业

其他制造业

废弃资源综合利用业

中游行业

生产资料

（72%）

PPI

食品类

按大类 按行业

下游：以农副产

品为原料

生活资料

（28%）

衣着类

一般日用品

耐用消费品

下游：以工业品

为原料

上游行业
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替代作用：PPI 分项其产业链产品的价格降低可能导致其替代品需求减少，
替代品价格降低传导至对应的 CPI 分项。如原油价格上涨可能带动豆粕和
玉米价格上涨，使得肉蛋牛奶等价格上涨。 

收入传导：PPI 价格降低时，其相关工厂的产品价格降低，利润减少，从
业人员收入降低影响终端消费需求。 

 由于 PPI 波动幅度远大于 CPI，剪刀差开始缩窄通常出现在 PPI 由上行转
向下行时，价格变化在产业链上下游之间传导时减弱，上游价格波动更大，
越往下游，价格波动变小，PPI 下降拉动剪刀差缩窄。PPI 的下降基本是
生产资料价格下降拉动，从波动率来看，PPI 生产资料的采掘工业>原材料
工业>加工工业。PPI 生活资料的波动率均小于生产资料。CPI 的构成大部
分为下游消费品，因此 CPI 波动率远小于 PPI。 

首先，中上游行业远离消费端，对风险感知相对消费品慢，且需求自我强
化，在经济转换时价格更易剧烈变化。中上游的投资品市场天生存在不稳
定性，相对消费品，投资品市场对经济周期变化更敏感，在经济周期转换
过程中，资本品生产因离最终消费较远，感知风险较慢，容易出现产能的
过度积累，导致产品价格急剧变化。同时，投资品市场还存在需求的自我
强化和拉动现象，许多重工业的生产原料是其生产成本的主要组成部分，
如油运耗油、建高炉用钢等，使得经济转换时价格调整更剧烈。 

其次，中上游重资本重资产，生产集中导致企业或政府控价更容易。多数
消费品市场生产的分散程度高，经济周期调整过程中市场出清速度快，出
现恶性竞争调价的概率低。但中上游投资品生产具有重资本、重资产的特
点，一方面生产相对集中，企业容易调控价格；另一方面多数为国企，往
往能够对当地经济和就业产生较大影响，为了稳定国计民生，政府往往会
对中间部分行业的实施价格管控和浮动区间，如电力、能源、铁路等，不
会让大宗商品的上涨成本完全转移至下游企业。 

另外，流通环节的利润弹性也会缓冲上游成本价格对终端消费的影响。据
联合国开发计划署的统计，我国工业品的流通费用约占产品成本的 20%-
40%，远高于发达国家 9%-10%的比重。运输费用、货物装卸、仓储费等
流通环节的费用弹性影响 PPI 与 CPI 的传导。 

图表 5：PPI 生产资料上下游及生活资料间的传导层层减弱 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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1.3 2013 年前 PPI-CPI 传导顺畅，2013 年后传导受阻 

 剪刀差缩窄有两种类型： 

PPI 下行且 CPI 也下行的剪刀差缩窄意味着上下游价格传导的顺畅。前 4
轮剪刀差缩窄期 PPI 与 CPI 走势基本一致，PPI 下行且 CPI 也下行，主要
是提前滞后关系和 PPI 波动幅度更大、下降更多导致剪刀差缩窄。 

PPI 下行而 CPI 稳定甚至上升的剪刀差缩窄意味着上下游价格传导受阻。
一种可能是 CPI 滞后 PPI 的上升而上升，而此时 PPI 已高位回落，可以被
称为前期价格传导受阻的滞后反映，如 2017.3-2020.4。另一种可能是 PPI
结束稳定趋势后快速下行，而 CPI 保持稳定或上升，可以被称为是本期价
格传导受阻，如 2014.9-2015.8 

 2013 年前 PPI 向 CPI 的传导较顺畅，2013 年后的两轮剪刀差缩窄均属
于价格传导受阻。2013 年以前，CPI 与 PPI 往往是先后见顶回落。2013
年后，CPI 波动大幅降低，主要是 PPI 大幅降低使得剪刀差降低，PPI 与
CPI 走势明显背离。 

图表 6：2013 年以后 PPI-CPI 传导受阻 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

二、PPI-CPI 剪刀差缩窄时，产业链利润如何转移？ 

2.1 2013 年前上中游利润占比此消彼长，下游利润占比稳定提升；2013 年后
上下游利润占比此消彼长，中游利润占比稳定提升 

 2013 年后 PPI-CPI 价格传导受阻是由于我国逐渐从增量经济转向存量经
济，归根到底是有需求支撑时价格传导才顺畅。 
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2013 年前，上游与中游的利润转移明显，中上游更早进入存量竞争阶段，
而下游需求持续增长。2004-2013 年下游扩产相对上下游更明显，下游需
求持续增长，利润占比提升，毛利率缓慢增长。 

2013 年后存量经济时代，下游行业规模已经发展到一定程度，竞争激烈，
中游在产业链中的议价权提升，需求旺盛，中游利润占比有所提升，上游
与下游的利润转移明显。 

图表 7：上市公司 2013 年前中上游利润转移明显，2013 年后上下游利润转移明显 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 由于股指的成分股进出可能会对其利润占比造成影响，我们将工业企业分
为上中下游，为了平滑数据波动，按照半年度数据计算其利润占比，同样
表明 2013 年前上中游利润转移明显，2013 年后上下游利润转移明显。 

 上游利润占比与油价同向波动，上中游和上下游利润转移的方向与油价为
代表的大宗商品价格息息相关。从结构上看，通常观念中剪刀差缩窄时上
游成本下降更多，利润受益更明显，但事实上，上游利润占比并不总是提
升，因此我们将工业企业分为上中下游，计算其细分项利润占比变动，发
现油价与上游利润占比同向变动。油价上涨时，上游的石油及天然气开采
业成本相对固定，而产品价格提升，利润提升，油价下跌时则相反。
2000.8-2002.2、2006.9-2007.8、2008.9-2009.8、2014.9-2015.8 油价下
跌，石油和天然气开采业利润占比下降主导上游利润占比降低。2004.12-
2006.8、2010.6-2012.8、2017.3-2019.6 油价上涨，石油和天然气开采利
润占比大幅上行主导上游利润占比增长。 
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图表 8：工业企业 2013 年前中上游利润转移明显，2013 年后上下游利润转移明显 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

说明：石油天然气、煤炭、金属和非金属采选业等为上游，石油煤炭加工、化学、金属、设备和铁路航空等运输设备制造业等为中游，食品、纺织、家具、汽车、

造纸印刷、娱乐、医药制造业等为下游 

 

图表 9：上游利润占比与油价同向波动 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

2.2 下游毛利率相对稳定 

 下游毛利率基本保持稳定或略增长，除了下游整体处于扩张阶段外，下游
产品价格更具有粘性，在剪刀差缩窄，成本下降时，产品价格不易降价。 
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下游毛利率自 2005 年以来处于缓慢上行的态势，下游需求总体有支撑，
主要是下游需求具有一定刚性且在经济发展周期中处于扩张阶段。但 2019
年以来下游毛利率有所下降。 

下游结算多采取零售价，而中上游多为 2B 企业，结算主要采用批发价。
通胀上行时下游更易提价，而通胀转向时，由于终端消费者分散度较高，
下游企业相对于中上游企业来说对客户的议价能力更强，在成本下行时，
消费者促使产品价格随之降价的能力相对更弱。中上游往往签订合同约定
一段时期的价格，在前期高通胀环境下锁定的合同成本价格较高，难以迅
速受益于物价下行带来的成本降低。 

图表 10：2005 年以来下游毛利率稳定略升 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

2.3 中游行业产业链地位正在持续提升 

 中游行业产业链地位的提升体现在存货周转率和应收账款周转率的提升。 

2014 年后中游存货周转率提高，剪刀差缩窄时更能受益于成本降低。上游
存货周转最快，中游周转最慢，所以 PPI 转为下行时，中游企业存货堆积
较多，成本仍然高企，利润难以受益于剪刀差缩窄。2014 年以后中游周转
天数明显进入下行通道，与下游接近，存货周转率提高，可以较快地调整
成本，因此剪刀差缩窄时，存货成本能随 PPI 下行而迅速降低，中游企业
利润占比有所提升。 
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图表 11：2014 年后中游存货周转率提高，剪刀差缩窄时更能受益于成本降低 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

下游扩张多年后竞争激烈，2015 年后中游在产业链中议价权提高。上游和
下游企业应收账款周转天数相对稳定，中游应收账款周转天数最高，即应
收账款周转率最低，表明其在产业链中的地位相对弱势。自 2015 年后中
游企业的应收账款天数逐步降低，表明其应收账款周转率逐步提升，产业
链中的地位提升，这与多年来下游消费类企业的产能扩张相关。 

图表 12：2015 年后中游在产业链中议价权提高 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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三、PPI 与 CPI 剪刀差缩窄时消费占优 

3.1 PPI-CPI 剪刀差缩窄叠加流动性宽松时指数上涨 

 由于剪刀差缩窄时经济往往下行，因此只有货币政策放松叠加 PPI-CPI 剪
刀差缩窄时股市表现较好，流动性收紧叠加 PPI-CPI 剪刀差缩窄时股市往
往较差。而 PPI-CPI 剪刀差上升并伴随货币政策紧缩时，股市往往下跌。 

图表 13：剪刀差缩窄叠加流动性宽松时指数上涨 

 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.2 剪刀差缩窄时，消费风格明显占优 

 每轮 PPI-CPI 剪刀差缩窄时，消费板块的股价涨幅相对较高。第四轮剪刀
差缩窄时由于 2012 年地产上行，地产链条相关行业需求较好，涨幅较高。  

图表 14：剪刀差缩窄时期的行业涨跌幅 

区间涨跌幅 第一轮 第二轮 第三轮 第四轮 第五轮 第六轮 

大类 行业 
2000.8-

2002.2 

2004.12-

2007.8 

2008.9-

2009.8 

2010.6-

2012.8 

2014.9-

2015.8 

2017.3-

2020.4 

上中游资源 

煤炭 -26.4% 38.2% -8.7% 25.0% 5.1% 330.4% 

钢铁 -5.7% 25.6% -25.6% 121.5% -5.9% 499.5% 

基础化工 -8.9% 33.0% -9.5% 74.7% 28.1% 505.3% 

建筑材料 9.3% 56.8% -16.5% 61.8% 94.2% 448.9% 

有色金属 -22.1% 85.3% 6.6% 35.1% 1.2% 670.9% 
 石油石化 -10.3% 3.8% -13.1% 13.1% -29.4% 393.8% 

平均值 -10.7% 40.4% -11.1% 55.2% 15.6% 474.8% 

TMT 

传媒 -14.6% 39.4% -6.5% 109.3% -3.7% 369.9% 

电子 -25.8% 50.0% 1.5% 69.2% 202.1% 177.0% 

计算机 -39.8% 43.1% 6.8% 95.3% 83.3% 276.8% 

通信 -17.2% 42.8% -27.4% 64.7% 67.2% 270.5% 

平均值 -24.3% 43.8% -6.4% 84.6% 87.2% 273.5% 
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中游制造 

电力设备 -44.3% 57.0% -35.7% 76.0% 78.8% 661.1% 

公用事业 -9.7% 30.3% -10.1% 107.1% 1.0% 278.6% 

国防军工 -23.5% 89.6% 11.2% 100.7% 13.6% 1403.6% 

机械设备 13.2% 53.8% -3.6% 107.2% 22.9% 626.6% 

建筑装饰 -8.1% 10.1% 1.1% 156.2% -26.1% 304.3% 

交通运输 -11.3% 10.6% -21.1% 142.5% 0.9% 261.0% 

轻工制造 -8.5% 35.0% -27.2% 146.2% 17.0% 361.8% 
 环保 -20.8% 51.1% -9.8% 68.8% 1.3% 386.1% 

平均值 -14.1% 42.2% -11.9% 113.1% 13.7% 535.4% 

金融地产 

房地产 -9.8% 88.8% 6.4% 86.5% 28.1% 874.9% 

非银金融 -8.0% 3.7% -9.8% 48.6% 50.5% 364.7% 

银行 -32.7% 0.5% -8.7% 43.2% 19.4% 233.2% 

平均值 -16.8% 31.0% -4.0% 59.5% 32.7% 490.9% 

消费 

纺织服饰 8.6% 36.1% -1.2% 116.6% -28.7% 346.9% 

家用电器 -18.5% 47.4% 5.6% 66.8% 70.5% 448.4% 

农林牧渔 -19.3% 45.8% -7.0% 85.5% 228.3% 447.8% 

汽车 -0.6% 95.4% -15.4% 48.1% -1.5% 453.5% 

美容护理 -24.0% 20.4% 12.8% 13.2% 126.3% 751.2% 

食品饮料 -10.3% 24.7% 51.6% 49.2% 204.6% 783.6% 

社会服务 -0.6% 50.3% 7.2% 62.7% 170.8% 618.2% 

医药生物 -13.6% 62.0% -2.8% 61.0% 159.1% 565.4% 
 商贸零售 -17.2% 34.1% -25.6% 96.6% 24.3% 1121.7% 

平均值 -10.6% 46.2% 2.8% 66.6% 106.0% 615.2% 
 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

 2013 年后，受益 PPI-CPI 剪刀差缩窄，上下游利润再分配，消费风格明
显占优。2013 年前剪刀差缩窄时，利润在上游和中游之间转移，但每轮随
着油价涨跌，利润转移状况不同，上游/中游股价比变动方向不定，2013
年后剪刀差缩窄时，利润在上游和下游之间转移，下游利润占比提升明显，
消费股价相对上游股价持续上涨，而上游/中游股价比稳定。 
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图表 15：2013 年前上游/中游股价比变动不定  图表 16：2013 年后上游/消费股价比显著降低 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

3.3 剪刀差缩窄时全产业链需求随成本下行，但下游需求相对有支撑 

 PPI-CPI 剪刀差缩窄时，全产业链收入随成本共同下降，下游降幅相对低。
全产业链收入增长率均下降，表明剪刀差缩窄时期，不仅成本降低，需求
也随之降低，上游收入下降幅度相对更大。 

图表 17：剪刀差缩窄时全产业链收入下行，下游降幅较低 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

四、供给侧影响消退导致剪刀差缩窄后，关注需求有支撑的行业 

4.1 本轮剪刀差缩窄将类似 2017 年后，因供给侧影响消退导致 
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 历史上每轮剪刀差缩窄前，往往伴随 M1 提前收紧。自 2021 年初以来 M1
同比持续下降，当前 PPI 增速已达历史极高值，政策保供稳价的压力下，
PPI 上行动力不足，而需求端经济恢复仍然乏力，预计明年 PPI 下行带动
PPI-CPI 剪刀差收敛。 

图表 18：PPI-CPI 剪刀差缩窄前 M1 下降 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 2010 年前，增量经济下 PPI-CPI 传导顺畅，当前存量时代传导受阻，且经
济结构和上市公司结构有很大不同，叠加外资流入影响加大，PPI 受输入
性通胀影响更大。新冠疫情的后危机时代与 2012 年金融危机的后危机时
代有相似性，均处于危机拖底政策颁布，消费提振后再度放缓，虽然地产
投资下行使地产链条的上游需求萎靡，但 2012 年地产销售处于上行周期，
建筑装饰等地产后周期行业的需求较好，因此中游涨幅相对更高。2015 年
同样处于地产销售上行阶段，与当前“三条红线”高压、房企暴雷，地产
销售下行的环境不同。 
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图表 19：后危机时代，社零反弹后下滑 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 20：2012、2015 年房地产销售处于上行周期 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 供给端约束是导致本轮 PPI 大幅上行的核心原因，本轮剪刀差缩窄将类似
2017.3 以后供给端因素消退使 PPI 下行，而需求端没有核心驱动力， 
CPI 保持平稳。本轮 PPI 上行与 2017 年 3 月前供给侧改革导致的 PPI 大
幅上行相似，主要是能源短缺、限电限产推高上游资源价格，另外供需错
配下美国居民消费拉动国内出口链条。 

 油价上涨等输入性通胀仍对 PPI 有短期支撑，但剪刀差缩窄将同样由 PPI
下行拉动： 1）保供稳价政策下供给端动力减弱，叠加高基数效应，预计
钢铁、煤炭、和国内定价的有色等生产资料价格快速下行；2）美国供给恢
复下对国内出口的拉动将有所减缓；3）原油供给端 OPEC 会议未增产，
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但美国原油产量预计将提升，随着全球经济的逐步恢复，供需缺口将会缩
窄。 

 CPI 维持稳定，不会出现明显上行：1）能繁母猪存栏增速下降领先猪价上
涨约 12 月，预计后续猪价仍在下行磨底阶段，2022Q2 有望涨价。由于国
家收储带动猪肉需求、天气转冷影响调运，当前猪肉、鲜果蔬菜等农产品
价格上涨对 CPI 仅是短期扰动；2）今年按照 5 年一次的 CPI 权重基准调
整，猪肉在 CPI 的权重从 4.6%大降至 2.4%，猪肉上涨对 CPI 的影响将减
弱；3）收入水平下降，需求端在后疫情时期复苏没有明显动力，PPI 大幅
下行也将拖累 CPI 的上升。 

图表 21：美国原油产量将提升，全球复苏下，原油供需缺口缩窄  

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 22：能繁母猪存栏增速领先猪价约 12 个月  

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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4.2 以史为鉴，除自身产业逻辑推动外，需求旺盛、毛利率提高的消费行业股
价涨幅较好 

 工业企业利润将随剪刀差缩窄而下滑，明年宽货币宽信用的环境下股市仍
有机会，消费行业相对受益。 

 以第六轮剪刀差缩窄为例，毛利率更高的消费行业股价涨幅更高。消费升
级类的消费品行业比生活耐用品的毛利率水平更高。纺织服装、家用电器、
农林牧渔、汽车、商贸零售等生活耐用品中，商贸零售行业较为特殊，贸
易和连锁店等子行业毛利率水平低至 5%左右，拉低了整体行业的毛利率
水平。食品饮料中白酒占据主要地位，社会服务、医药生物和美容护理均
属于消费升级类行业。这些高毛利行业自身一般处于扩张阶段，市场需求
较好，技术或品牌壁垒较高，对消费者议价强势，且企业产品收入与成本
之间的空间相对大，为企业价格调整带来空间。 

图表 23：第六轮毛利率更高的消费行业股价涨幅更高 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 但实际上第六轮剪刀差缩窄时，大部分股价涨幅更高的消费行业的毛利率
基本没有受益成本下降而提升，表明其需求也受到不利影响。除美容护理
外，其他消费行业的毛利率在剪刀差缩窄期无明显提升。这表明剪刀差缩
窄时，股价涨幅高的消费行业更多是由于行业自身高景气和产业逻辑支撑
其股价上涨。 
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图表 24：股价涨幅更高的消费行业更多是行业自身逻辑支撑 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 当然，受益剪刀差缩窄，需求有支撑，毛利率提升的消费行业股价表现也
往往较好。如第二轮美容护理、社会服务毛利率约提升 10 个百分点，其申
万行业分类按流通市值加权涨幅分别达 751%和 618%；第四轮食品饮料毛
利率提升约 5 个百分点，申万行业按流通市值加权涨幅达 52%；第六轮美
容护理毛利率提升约 15 个百分点，申万行业按流通市值加权涨幅达 126%，
均处于消费行业涨跌幅中的前列。 

图表 25：剪刀差缩窄时，需求有支撑，毛利率提升的消费行业股价涨幅较好 
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来源：Wind、国金证券研究所 

 

4.3 关注需求有支撑、提价的消费品；机械设备和出口链需求有支撑的工业品 

 关注需求有支撑、提价的消费品龙头。部分食品饮料企业已经开始提价以
转移成本压力，能够提价反应了产品需求端有一定支撑。市场竞争激烈和
品牌力不强使大量下游企业没有提价的能力，在 PPI 上行时只能被动接受
上游传导而来的成本上涨压力。未来成本下降，而消费终端价格粘性相对
高，毛利率提升空间更高的消费企业值得关注。 

 专用设备等机械设备行业受益剪刀差缩窄，需求有刚性而成本下行，利润
率提升。机械设备在每轮剪刀差缩窄时期股价涨幅在全行业中都相对较好，
主要是中游制造业受益于 PPI 下行拉动成本下降。重点关注专用设备等需
求有刚性，具有较强成本转嫁能力的龙头企业。 

图表 26：剪刀差缩窄时专用设备利润率提升 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 出口链条拉动力减弱，但其中需求有支撑的工业品可能会有预期差机会，
关注出口链上的电机及电气设备、家具、线上线下渠道共同布局的新型小
家电等。随着供需错位缓解，出口拉动国内经济增长的动力减弱，但出口
链条中需求仍有支撑的相关板块可能有被错杀的机会。疫情推动海外电商
发展和家庭消费需求，美国地产销售持续增长，家电轻工中的电机及电气
设备、家具属于美国进口排名前列的商品，剪刀差缩窄，原材料及海运成
本下行而需求有支撑，且若中美关税减免，毛利率有望提升。另外，扫地
机等家居类新型小家电品类符合当前消费升级趋势，处在渗透率快速提升
的阶段。 
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图表 27：美国住房销售上行支撑出口链中家电需求 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 

 风险提示：美联储 Taper 进程超预期、经济下行需求不振、疫情再次爆发 
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