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通胀的火苗：从邻院到后院              

                           

报告要点： 

 PPI 同比延续下跌，且环比的涨幅有所收敛： 

1）这似乎意味着俄乌局势的供应冲击对通胀的影响正在过去，资源品的

上行支撑已经有所减弱； 

2）上游 PPI（采掘及原材料价格）的同比增长幅度加快的原因应是基数

效应，去年 4 月上游 PPI 出现了环比上的小洼地，上游 PPI 的环比其实是收

缩的。 

 往后来看，PPI 依然在震荡下行的状态，PPI 增长或在今年 Q4 归零： 

1）随着全球货币共识性收缩，当前的全球信用仍然在下行； 

2）原油基于高绝对价带来的负反馈，边际的力量正在式微。 

 CPI 同比至 2.1%，较上月上升 0.6 个百分点；而核心 CPI 下滑 0.2%。

CPI 和核心 CPI 的劈叉继续扩大，核心 CPI 的承压以及食品项的强势目前都

可以顺着当前疫情防控的线索去看 

1）一方面，疫情形势严峻，除却上海，多地多省市散点疫情频发。防疫

封控逐步由点及面，4 月财新中国服务业 PMI 降至 36.2 为 2020 年 3 月以来

新低，服务相关消费全面承压拖累核心 CPI； 

2）另一方面，阻塞的物流环境下供应受阻，蔬果鸡蛋等必选消费需求坚

挺，必选消费品流通速度的下降在带动其价格加速，此外，海外粮食价格已在

高位，此次粮价的加快属于国内价格向海外价格进行了有限且尝试性的弥合。 

 当然，这些对 CPI 的推升都是不稳定因素： 

1）在防疫上，如果民生保障相关的供应情况出现好转，后续必须消费品

的供应压力料有所缓解； 

2）海外粮价不会充分传导进国内,一方面国内在基本谷物方面对外依赖较

低，另一方面也在我国的粮储和耕地保护政策对价格的稳定力度更大。 

 但 CPI 后续上行驱动或将由“猪油共振"转向为猪周期反转主导，更加的

“以我为主”。生猪存栏同比增速继续下滑，产业出清节奏基本符合预期，猪

肉价格同比在 Q1 二次探底后绝对价也逐步走出萎靡。 

 今年国内 PPI 向下，CPI 向上剪刀差的修复的总体趋势依旧是比较确定

的。只是这种彼此分裂的价格在去年没有对货币政策形成太多阻碍，现在可

能依然不会影响到货币政策，短时海外加息压力以及国内疲弱的经济基本面

对货币政策的影响更为重要一些。 

 商品板块继续分化，外强内弱的矛盾略有缓解但格局料将延续，受外围

供应冲击实质影响的资源品目前相对来说有更强势的价格表现，譬如紧平衡

会支撑油价中枢坚挺，而下游工业品的价格逻辑可能逐步转向需求。 

 

风险提示：货币政策超预期，经济复苏超预期 
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资料来源：Wind 
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图 1：PPI 生产资料上下游结构依旧分化 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 2：PPI 和 CPI 同比剪刀差修复 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 3：CPI 和核心 CPI 走势劈叉扩大，食品项为主要上行驱动 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 4：疫情防控由点及面，服务消费全面承压 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 5：蔬菜水果鸡蛋等必选消费受囤货需求和物流阻塞影响，价格涨幅较显著  

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：民生保供举措推动下，货运流量在边际好转 

 
资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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图 7：生猪产能出清节奏基本符合预期，猪价二次触底后反弹 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所 
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