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[Table_Title] 

油价上涨如何影响通胀？ 
[Table_Title2] 
原油系列专题（二） 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 原油价格后续如何演绎？ 

考虑到俄乌双方冲突的不确定性，我们结合 EIA 最新的原油价格预测假
定了原油走势的的三种情形： 

情形 1（高油价情形）：冲突继续升级，欧盟加入制裁俄罗斯能源贸易行
列，原油价格继续飙升，3 月均价升至 140 美元/桶，Q2-Q4 分别回落至

138、132、122美元/桶； 

情形 2（中等油价情形）：冲突维持现状，后续针对俄罗斯能源出口的制

裁没有进一步加码，原油价格 3 月均值 120 美元/桶，Q2-Q4 分别回落至
118、112、102美元/桶； 

情形 3（低油价情形）：冲突有所缓和，双方和谈取得积极进展，美欧制

裁有所克制，原油价格开始逐步回落，3 月均值 100 美元/桶，Q2-Q4 分
别回落至 98、92、82美元/桶。 

► 油价主要通过交通、居住分项影响 CPI 

1) 油价上涨对于 CPI 的直接影响主要体现在交通通信分项中的交通工具
用燃料以及居住分项中的水电燃料。 

2)通过测算，布伦特原油同比变动每增加 10%，CPI 同比增加 0.09%，整
体影响相对有限。 

► 油价主要通过石油开采、化学原料等行业影响 PPI 

1）分项测算：原油价格上涨 10%，石油开采业、石油工业以及化学品制

造业等行业 PPI同比分别增加 7.6%、4.3%和 2.1%，考虑分项权重后，原
油价格每增加 10%，PPI同比增加 0.35%。 

2) 综合测算，原油产业链相对较长，仅以三个主要行业测算可能存在低

估，因此进一步测算了原油价格同比与 PPI 同比关系。综合分项和总
体，计算得到，原油价格每增加 10%，PPI同比增加 0.67%。 

► 油价上涨对于 CPI 中枢抬升影响有限 

中等油价情形下，2022 年全年 CPI 同比中枢 2.1%，高点 2.8%；高油价
中枢比中等和低油价中枢分别提高 0.3%和 0.5%。整体来看对于 CPI 中枢

抬升幅度有限，全年 CPI相对温和，不会对货币政策产生掣肘。 

► 油价上涨将会压缩 PPI 回落空间 

中等油价情形下，2022 年全年 PPI 同比中枢 4.7%，低点 0.6%；高油价
中枢比中等和低油价中枢分别提高 1%和 1.6%。整体来看，油价上涨会使

PPI 回落空间收窄，不过全年 PPI 回落趋势未变，Q4 见底后或逐步回
升。 

 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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1.原油价格后续如何演绎？ 

地缘冲突的不确定性仍是悬于原油价格之上的达摩克里斯之剑。截至 2022 年 3

月 12 日，俄乌冲突已经进入第十七天，双方虽有和谈，但仍未达成明显共识，双方

冲突有陷入长期化的可能性。期间，美欧对于俄罗斯的制裁也在不断加码，3 月 8 日，

美国宣布禁止从俄罗斯进口原油、成品油、液化天然气、煤炭和煤炭制品等产品。同

日，英国也宣布计划将在 2022 年底前停止进口俄罗斯石油和相应石油产品，直接导

致布伦特原油期货价格结算价升至 128 美元/桶高位。不过欧盟对于俄罗斯原油、天

然气进口的制裁仍存在分歧，德国明确反对限制俄罗斯能源贸易，背后反映出欧盟对

于俄罗斯能源的严重依赖。根据俄罗斯国家统计署的数据，2020 年俄罗斯原油出口

中 57%流向了欧洲，其中德国、荷兰各自 11%。这种制裁的分歧也带来了国际原油

价格的大幅波动，3 月 8 日布伦特原油期货价格冲制 128 美元/桶之后，开始回调，3

月 10 日降至 109 美元/桶，11 日又升至 113 美元/桶。 

后续原油价格的三种可能走势。考虑到俄乌双方冲突的不确定性，我们结合 EIA

最新的原油价格预测假定了原油走势的的三种情形，情形 1（高油价情形）：冲突继

续升级，欧盟加入制裁俄罗斯能源贸易行列，原油价格继续飙升 3 月均价升至 140 美

元/桶，Q2-Q4 分别回落至 138、132、122 美元/桶；情形 2（中等油价情形）：冲突

维持现状，后续针对俄罗斯能源出口的制裁没有进一步加码，原油价格 3 月均值 120

美元/桶，Q2-Q4 分别回落至 118、112、102 美元/桶；情形 3（低油价情形）：冲突

缓和，双方和谈取得积极进展，美欧制裁有所克制，原油价格开始逐步回落，3 月均

值 100 美元/桶，Q2-Q4 分别回落至 98、92、82 美元/桶。 

 

图 1 俄罗斯原油日产量占全球日产量的 12%  图 2 俄罗斯原油出口主要流向了欧洲 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：EIA，华西证券研究所 
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图 3 原油价格短期波动加大（美元/桶）  图 4 布伦特原油价格的三种情形（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

表 1 布伦特原油价格的三种情形 

CPI 分项 
3 月 
 

4 月 
 

5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

高油价 140 140 138 136 134 132 130 125 122 120 

中等油价 120 120 118 116 114 112 110 105 102 100 

低油价 100 100 98 96 94 92 90 85 82 80 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2.油价上涨如何影响 CPI 和 PPI 

2.1.油价主要通过交通、居住分项影响 CPI 

目前我国的 CPI 构成涵盖食品烟酒、衣着、居住、生活用品及服务、交通通信、

教育文化和娱乐、医疗保健、其他用品及服务等 8 大类，油价上涨对于 CPI 的直接影

响主要体现在交通通信分项中的交通工具用燃料以及居住分项中的水电燃料。 

布伦特原油同比变动每增加 10%，交通工具用燃料分项同比增加 3%。交通燃料

主要是汽油、柴油等成品油，其价格与原油价格高度相关，而我国现行的成品油价格

的调价频率为 10 个工作日，因此国际原油价格的变动能够较快的传导至成品油端，

从数据来看成品油价格与国际油价也是基本同步。较为通畅的传导路径使得 CPI 中交

通燃料分项同比与布伦特原油同比变动也较为一致。通过简单的回归便可初步得到二

者之间的数量关系，即布伦特原油价格同比每增加 10%，交通工具用燃料分项同比增

加 3%，而交通工具用燃料占 CPI 的比重约为 2.13%，所以原油价格每增加 10%，CPI

增加约 0.06%。 
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图 5 国内成品油价格与国际原油价格基本同步  图 6 布伦特原油与 CPI 交通燃料同比变动较为一致 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 7 原油变动增加 10%，交通工具用燃料增加3%  图 8 2 月 CPI 交通通信分项环比继续上涨 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

布伦特原油同比变动每增加 10%，水电燃料分项同比增加 0.3%。CPI 水电燃料包

括水电费、液化石油气、管道燃气和煤气等其他燃料。其中，由于民用水电价格受到

国家管控，其变动较为平稳。例如，即使在 2021 年 10 月煤电价格倒挂严重，发改

委出台措施扩大市场电价上浮幅度的情况下，居民和农户电价依旧保持了原有水平。

因此 CPI 水电燃料分项更多受油价影响，从二者的同比走势中也可以看出这一点，原

油价格同比增速领先 CPI 水电燃料同比增速一个月左右。同样通过简单回归计算出二

者的数量关系，布伦特原油价格同比每增加 10%，水电燃料分项同比增加 0.3%，而水

电燃料占 CPI 的比重约为 8.74%，进而可以计算出原油价格每增加 10%，CPI 增加约

0.026%。 

综合来看，原油价格每增加10%，CPI同比增加 0.09%，整体影响相对有限。 
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图 9 原油同比领先水电燃料同比约1个月  图 10 原油变动增加10%，水电燃料分项增加0.3% 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

表 2 分项测算油价变动对 CPI 的冲击 

CPI 分项 
占 CPI 权重 

 

油价上涨 10%对该分项的影响 

 

油价上涨 10%对 CPI 的影响 

交通工具用燃料 2.13% 3% 0.06% 

水电燃料 8.74% 0.3% 0.026% 

合计 10.87% 3.30% 0.09% 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

2.2.油价上涨主要通过石油开采、化学原料等影响 PPI  

我国 PPI 共有三级分类：一级分类下，可将 PPI 分解成生产资料和生活资料。二

级分类下，生产资料可分解成采掘工业、原材料工业、加工工业；生活资料可分解成

食品类、衣着类、一般日用品类和耐用消费品类。三级分类下，参照统计局公布的国

民经济行业分类可进一步细分成 41 个工业子行业。由于工业子行业数量过多，我们

以各行业销售产值比重作为权重，结合波动情况，得到 5 个重点工业大类以及8 个工

业子行业，这些子行业能够解释 PPI 波动幅度的 60%，有较好的代表性。 
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表 3  五大行业占 PPI 权重及对 PPI 贡献 

工业大类 工业子行业 PPI 权重 对 PPI 同比贡献 对 PPI 环比贡献 

石油开采及加工 

石油和天然气开采业 0.73% 5.17% 1.57% 

石油加工、炼焦和核燃料加工业 3.11% 13.81% 12.62% 

合计 3.84% 18.97% 14.19% 

煤炭开采及加工 煤炭开采和洗选业 1.88% 9.20% 10.77% 

钢铁开采及加工 

黑色金属矿采选业 0.65% 1.09% 4.53% 

黑色金属冶炼和压延加工业 5.55% 8.62% 27.25% 

合计 6.20% 9.71% 31.78% 

有色开采及加工 

有色金属矿采选业 0.57% 2.08% 0.08% 

有色金属冶炼和压延加工业 4.21% 5.31% -0.77% 

合计 4.78% 7.39% -0.69% 

化学原料制造 化学原料和化学制品制造业 7.54% 8.75% 6.54% 

合计  24.24% 54.02% 62.59% 

资料来源：国家统计局、华西证券研究所  

 

8 个子行业中石油开采、加工以及化学原材料等行业受原油价格影响较大。通过

对比分析不同行业 PPI 同比与原油价格同比之间的关系，发现石油和天然气开采业、

石油加工、炼焦和核燃料加工业以及化学原料和化学品制造业等行业 PPI 同比与原油

价格同比变动较为一致，原油价格均是领先相关行业 PPI 同比 1 个月左右，原油价格

上涨 10%，石油和天然气开采业、石油加工、炼焦和核燃料加工业以及化学原料和化

学品制造业 PPI 同比分别增加 7.6%、4.3%和 2.1%，结合这三个行业占 PPI 的权重，

计算可得原油价格每增加 10%，PPI 同比增加 0.35%。 

 

图 11 原油同比领先石油和天然气开采同比约1个月  图 12 原油增加10%，原油和天然气开采增加7.6% 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 13 原油同比领先石油燃料加工业同比约1个月 

 

 图 14 原油增加10%，石油燃料加工业增加 4.3% 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

图 15 原油同比领先化学原料业同比约1个月  图 16 原油增加10%，化学原料业增加2.1% 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

表 4 分项测算油价变动对 PPI 的冲击 

PPI 分项 
占 PPI 权重 

 

油价上涨 10%对该分项的影响 

 

油价上涨 10%对 PPI 的影响 

石油和天然气开采业 0.73% 7.6% 0.06% 

石油加工、炼焦和核燃料加工业 3.11% 4.3% 0.13% 

化学原料和化学制品制造业 7.54% 2.1% 0.16% 

合计 11.38% 14% 0.35% 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

综合分项和总体，原油价格每增加 10%，PPI 增加 0.7%。我们此前《油价上涨影

响哪些行业？》报告中提到，原油是工业之母，产业链相对较长，对于工业行业的影

响也较为广泛，如果仅通过上述三个子行业以及权重测算原油对于 PPI 的影响可能存

在低估，因此我们还对比了原油价格同比与 PPI 同比的关系，通过简单的回归得到原

油价格每增加 10%，PPI 同比增加 1%。我们综合分项和总体，取二者均值，得到原油

价格每增加 10%，PPI 同比增加 0.67%。 
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图 17 原油同比领先 PPI 同比约1个月  图 18 原油增加10%，PPI 同比增加1% 

 

 

 
资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

3.三种油价情形下的 CPI 和 PPI 走势 

3.1.油价上涨对于CPI 中枢抬升影响有限 

CPI 中枢抬升幅度有限，全年 CPI 相对温和，不会对货币政策产生掣肘。结合前

文对于油价三种情形的设定以及油价对于 CPI 的传导路径我们大致估算了油价上涨对

于 CPI 中枢抬升的影响。高油价情形下，2022 年全年 CPI 同比中枢 2.4%，高点 3.2%，

大致出现在 Q3；中等油价情形下，2022 年全年 CPI 同比中枢 2.1%，高点 2.8%；低油

价情形下，2022 年全年 CPI 同比 1.9%，高点 2.5%。高油价中枢比中等油价中枢提高

0.3%，比低油价中枢提高 0.5%，整体来看，油价上涨对于 CPI 中枢抬升幅度有限。

中等油价情形判断，全年 CPI 相对温和，不会对货币政策产生掣肘。 

 

图 19 油价上涨对于CPI 中枢抬升幅度有限 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 20 中等油价下CPI 全年走势（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

3.2.油价上涨将会压缩 PPI 回落空间 

受油价上涨影响，PPI 中枢回落空间可能收窄，但整体下行趋势不会改变。结合

前文对于油价三种情形的设定以及油价对于 PPI 的传导路径我们大致估算了油价上涨

对于 PPI 中枢抬升的影响。高油价情形下，2022 年全年 PPI 同比中枢 5.7%，低点

1.6%，大致出现在 Q4；中油价情形下，2022 年全年 PPI 同比中枢 4.7%，低点 0.6%；

低油价情形下，2022 年全年 PPI 同比 4.1%，低点-0.3%。高油价中枢比中等油价中枢

提高 1%，比低油价中枢提高 1.6%，整体来看，油价上涨会使 PPI 回落空间收窄。中

等油价情形判断，全年 PPI 回落趋势未变，Q4 见底后逐步回升。 

 

图 21  油价上涨会抑制PPI 回落空间 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 
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图 22 中等油价下PPI 全年走势（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

 

 

4.风险提示 
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