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通胀的“序章” 
 

伴随油价大跌、猪价大涨，通胀预期出现分化。当前低通胀能否延续，有哪

些潜在风险，未来通胀如何演绎？本文梳理，可供参考。 

 温和通胀已不能掩盖成本压力的传导，而食品核心拖累项即将成为通胀推手 

CPI 同比读数温和，无法掩盖成本传导压力，如能源成本高企等对 CPI 非食品中

枢的显著推升。与原材料涨价直接相关、成本转嫁能力较强的消费品涨价，在

CPI中已有明显体现，例如油价上涨推升 CPI交通工具用燃料一度达 40%、创新

高。伴随能源等原材料涨价，非食品中枢明显抬升、CPI 非食品同比短短一年间

由负值“陡升”至 2%以上，剔除能源的服务和其他非食品尚未修复至疫情前。 

伴随新一轮猪周期的启动，猪价即将由 CPI 拖累项变为通胀重要推手。作为 CPI

主要波动来源，CPI 食品项，一度受生猪供给上量、猪价大幅下跌拖累，创历史

最低。伴随供给收缩，猪价开始持续上涨，22 省市生猪均价由 3 月的 12.3 元/千

克、连续上涨至 5 月的 15.4 元/千克，带动 CPI 猪肉环比由-9.3%转正至 5.2%；

6 月中下旬以来，猪价加快上涨，7 月初超 20 元/千克、创过去一年来新高。 

 “猪油”演绎不同，决定两者对未来通胀的影响，并非单纯的“共振”驱动 

供需紧平衡下，原油等涨价传导或延续、成本端压力较难短时间内缓解，但直接

影响边际减弱。伴随疫情退潮和出行旺季到来，原油需求仍在改善，产能受限背

景下，原油价格仍将高企。但国内成品油上限“有顶”，当国际原油高于 130 美

元/桶，国内汽、柴油价格不提或少提；当前国际原油处临界值，成品油调价空间

或有限。同样，煤炭、铜等原料价格维持高位推升的成本端压力或也边际减弱。 

产能去化放缓、供给上量加快等或削弱猪价弹性，但养殖成本抬升等或推升猪价

中枢。猪周期本质上是养殖盈利驱动下的存栏量变化。非洲猪瘟影响下，养殖利

润大幅累积，使得本轮养殖户“抗亏损”能力更强；叠加行业产能扩张、猪种改

良等，或使得产能去化不彻底、供给能力上量快。同时，伴随玉米、大豆等原材

料涨价，饲料等养殖成本或推升猪价中枢；若需求边际改善，猪价上行或更快。 

 下半年 CPI 通胀抬升已成“共识”，但明年上半年通胀高企的风险不宜低估 

猪周期启动、成本传导推动下，CPI 通胀或在 3 季度加速抬升，高点或在 3%左

右、甚至可能更高。全球粮食危机下，部分进口依赖度较高的粮食涨价或通过成

本间接影响猪价等，叠加生猪产能去化、猪周期启动，猪价回升或带动 CPI 食品

项反弹。食品价格回升的同时，原油等支撑非食品价格维持高位，或推动下半年

CPI明显抬升；中性情景，CPI或在 3 季度加速抬升、阶段高点或在 3%左右。 

明年上半年通胀中枢或进一步抬升，通胀在高位停留的时间可能超预期。不同于

今年，明年核心 CPI抬升，或成为 CPI 中枢进一步抬升重要变量之一，核心驱动

或来自线下活动修复下，服务业“补偿式”涨价等。叠加猪周期启动、原材料涨

价扩散等影响，中性情景下，明年 CPI 中枢或抬升至 2.6%，上半年中枢或接近

3%；悲观情景下，需求加速修复带动全面通胀，上半年 CPI中枢或超 3.5%。 

 

风险提示：原材料供给不及预期，猪价大幅反弹。 
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一、非食品中枢受成本压力抬升，食品项核心驱动吹响涨价号角 

（一）原材料涨价累积的成本端压力已明显推升非食品中枢 

 

CPI 同比读数温和低位并非传导受限，剔除猪肉和服务的 CPI 已近年高位。

CPI 主要分项中，猪肉价格拖累显著，5 月 CPI 猪肉同比-21.1%、依然处于历

史不足 10%的分位数，CPI服务项整体也相对低迷、处于历史不足 30%的分位

数，而 CPI交通燃料、交通工具、家用器具等非食品细分项均处于历史 95%以

上分位数的绝对高位；剔除猪肉和服务项的 CPI同比一度超 3%。 

图表 1：CPI分项中，猪肉价格拖累明显  图表 2：剔除猪肉和服务的 CPI同比处近年高位  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

与能源等原材料涨价直接相关、成本转嫁能力较强的消费品涨价，在 CPI

中已有明显体现。原油等到大宗商品涨价直接抬升相关燃料价格，影响 CPI 水

电燃料、交通工具用燃料等分项，已在 CPI 中明显体现，例如，原油涨价带动

CPI 交通工具同比大幅抬升至 30%左右。同样地，钢、铜等涨价，推升耐用品

制造成本，使得 CPI家用器具一度攀升至 2.5%、创历史新高。 

图表 3：原油涨价，带动 CPI交通工具用燃料抬升  图表 4：PPI耐用消费品向 CPI传导进一步显现  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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能源等原材料涨价已明显推升非食品中枢，剔除能源的服务和其他非食品

价格仍有修复空间。CPI 非食品中主要包括生活相关的商品和服务，受到上游

原材料供应等成本影响；而成本型通胀，一旦抬升、短期内或较难明显回落。

事实上，本轮能源等原材料涨价带来的成本型通胀已明显推升非食品中枢，

CPI 非食品同比在短短一年间由负值“陡升”至 2%以上、一度达 2.5%；而剔

除能源的服务和其他非食品价格同比在 0.5%-0.9%间徘徊、尚未修复至疫前。 

图表 5：能源涨价等带动 CPI非食品中枢明显回升  图表 6：非食品抬升下，食品端压制 CPI回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

（二）非食品抬升下，新一轮猪周期启动吹响食品项回升号角 

 

生猪供给上量、猪价大幅下跌，一度拖累 CPI 食品创历史最低。伴随着能

繁母猪产能修复、生猪出栏量大幅增长。叠加部分时段猪企“压栏”、屠宰超

季节性放量等，也一定程度加剧了猪肉供给过剩。此外，疫情反复下，线下消

费活动阶段性干扰使得猪肉需求下降，拖累猪肉价格大幅回落。例如，22 省市

生猪均价由 2020 年年中高点的近 38 元/千克，“腰斩”至 2022 年年初的不足

13 元/千克；同时，CPI猪肉也跌至-47%的“深坑”。 

图表 7：伴随生猪出栏快速增加，猪价一度大幅下跌   图表 8：猪价大幅下跌拖累 CPI食品  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 9：生猪定点屠宰量一度大幅高于以往   图表 10： 猪企阶段性“压栏”加剧供给过剩 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

伴随生猪产能调整，猪价已有企稳回升迹象，对 CPI 环比正向影响有所显

现。生猪养殖周期显示，能繁母猪存栏量领先猪价拐点 10 个月左右，或预示

猪价于年中前后止跌回升。事实上，4 月中下旬以来，22 省市生猪均价已有企

稳迹象，由 3 月的 12.3 元/千克、连续回升至 6 月的 16.4 元/千克、7 月初已超

20 元/千克，带动 CPI猪肉环比转正（详情参见《CPI通胀风险仍在积蓄》）。 

图表 11：能繁母猪等领先指标显示猪价或于年中回升  图表 12：2022年 4 月中下旬，猪价企稳回升  

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

经验显示，猪价回升“号角”响起，或推动 CPI 通胀升温。CPI 权重中最

高的为食品项、占比近 1/3，尤其是细分项中的猪肉，是 CPI 通胀率波动的主

要贡献项。回溯历史，伴随猪价的周期性波动，CPI 多有明显起伏，特别是非

洲猪瘟期间，猪价“急涨急跌”影响明显加大，一度成为影响 CPI 波动的主要

来源。2021 年以来，CPI 温和低位也多缘于猪价低位的压制；伴随猪价企稳回

升，CPI通胀预期正逐步升温。 

800

1,300

1,800

2,300

2,800

3,300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

(万头)
生猪定点屠宰企业屠宰量

2019 2020 2021 2022

105

110

115

120

125

130

135

140

1 4 7 10 13 16 19 22 25 28 31 34 37 40 43 46 49

(公斤)

(周)

生猪出栏体重

2019 2020 2021 2022

-50

-30

-10

10

30

500

8

16

24

32

40

2
0

1
0
-0

8

2
0

1
1
-0

5

2
0

1
2
-0

2

2
0

1
2
-1

1

2
0

1
3
-0

8

2
0

1
4
-0

5

2
0

1
5
-0

2

2
0

1
5
-1

1

2
0
1

6
-0

8

2
0

1
7
-0

5

2
0
1

8
-0

2

2
0

1
8
-1

1

2
0

1
9
-0

8

2
0

2
0
-0

5

2
0

2
1
-0

2

2
0

2
1
-1

1

2
0

2
2
-0

8

2
0

2
3
-0

5

(%)(元/千克)

22省市生猪价格 能繁母猪存栏同比(滞后10个月,右轴)

10

17

24

31

38

45

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月

(元/公斤)
22省市生猪平均价

2019 2020 2021 2022



“宏观基本面”系列 

- 7 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 13：食品细分项中的猪肉是 CPI波动主要来源   图表 14：猪肉对 CPI的压制已有所减弱  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

二、往后来看，CPI 核心驱动演绎节奏、影响幅度或不同以往 

（一）供需紧平衡下，原油等涨价传导延续、直接影响边际减弱 

 

供需紧平衡下，原油等国际大宗商品价格或仍将高企。供给端上，OPEC

作为原油市场的“头号玩家”。近期增产屡屡不及预期，且石油财政主导下的

高油价诉求较强，缓慢增产或将是常态，同时，美国页岩油也增产放缓等，或

使得原油供给弹性仍有约束；伴随着疫情退潮和出行旺季的到来，原油需求仍

在改善。供需紧平衡下，原油上涨第二波仍在途中（详情参见《油价上涨第二

波，尚在途中》）。 

图表 15：OECD 增产也较为谨慎   图表 16：美国页岩油增产相对较慢  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 17：全球航班数量有望进一步修复   图表 18：原油需求结构中，交通用油占比较大  

 

 

 

来源：Bloomberg、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

原油等国际大宗商品涨价传导或延续、成本端压力较难短时间内缓解，但

直接影响边际减弱。原油等国际大宗商品涨价带动国内成品油涨价，直接体现

在 CPI 交通工具用燃料、CPI 水电燃料等分项上。但国内成品油价格上限“有

顶”，根据调整机制，国际原油价格高于 130 美元/桶，国内汽、柴油原则上不

提或少提；当前布伦特原油已接近临界值，国内成品油调价空间或相对有限。 

图表 19：当前油价已处高位   图表 20：国内成品油价格调整有上限 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：发改委、国金证券研究所 

 

 

同样地，煤炭等原材料价格推升的成本端压力也较难短时间消解，但保供

稳价下、直接影响也或边际减弱。煤炭等成本上涨推升电力成本，居民用电价

格虽有控制，但部分省市已纷纷上调工商业电价的上浮比例。电价上涨通过影

响工业产品的量、价，进而传导至终端消费品，也可能推升相关服务成本。当

前煤炭、铜等商品价格已处于历史高位，保供稳价政策频出下未来上行空间或

相对有限，对成本抬升的直接影响边际或减弱。 

 

 

 

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

140,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

（个） 全球每日商业航班数量

2019 2020 2021 2022

49.3%

8.3%

7.2%

6.8%

5.4%

23.0%

原油需求结构

公路交通

航空

工业

航海

居民用油

其他

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

11,000

12,000

10

36

62

88

114

140

2
0
1
0
-0

6

2
0
1
1
-0

3

2
0
1
1
-1

2

2
0
1
2
-0

9

2
0
1
3
-0

6

2
0
1
4
-0

3

2
0
1
4
-1

2

2
0
1
5
-0

9

2
0
1
6
-0

6

2
0
1
7
-0

3

2
0
1
7
-1

2

2
0
1
8
-0

9

2
0
1
9
-0

6

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-1

2

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
2
-0

6

(元/吨)(美元/桶)

布伦特原油现货价 汽油最高零售指导价(右轴)

国际市场原油价格 成品油价格计算规则

低于每桶40美元(含)
按原油价格每桶40元、正常加

工利润率计算成品油价格

高于每桶40美元低于

80美元(含)

按正常加工利润率计算成品油价

格

高于每桶80美元
开始扣减加工利润率，直至按加

工零利润计算成品油价格

高于每桶130美元
采取适当财税政策保证成品油生

产和供应，汽、柴油原则上不提

或少提



“宏观基本面”系列 

- 9 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 21：部分省市纷纷上调电价上浮比例  图表 22：电价上涨可直接、间接影响 CPI 

 

 

 
来源：各省市发改委、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 23：煤炭、铜等原材料价格已处历史高位   图表 24：保供稳价政策频出 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：政府网站、发改委、国金证券研究所 

 

（二）不同以往，新一轮猪周期去化节奏或拉长、价格中枢抬升 

 

养殖利润大幅累积、产能扩张、猪种改良等影响下，本轮生猪产能去化不

彻底、供给能力上量快。猪周期本质上是养殖盈利驱动下的生猪存栏量变化。

非洲猪瘟影响下，养殖利润一度大幅累积，以自繁自养生猪为例，养殖利润一

度达 3080 元/头，往年周期高点在 700-800 元/头左右，猪瘟期间在 800 元/头

以上区间持续时间长达 80 周。利润的大幅累积使得本轮养殖户“抗亏损”能

力更强。同时，本轮周期中，行业产能一度大幅扩张、规模化养殖占比抬升；

猪种也明显改良，二元能繁母猪占比由原先的 50%抬升至 90%左右。 
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域经营者哄抬价

格行为的公告

维护煤炭市场价格秩序、更好保障国家能源安全

。

2022年4月 国常会

强化能源保供，未雨绸缪推进条件成熟、发展需

要的能源项目开工建设，促进能源结构持续优化

。

2022年2月
关于进一步完善

煤炭市场价格形

成机制的通知

综合采取供需衔接、储备吞吐、进出口调节、运

输协调等措施，促进煤炭价格在合理区间运行…

按程序及时启动价格干预措施，引导煤炭价格回

归合理区间…

2022年1月 国务院常务会议
加强能源和重要民生商品保供稳价工作…进一步

抓实抓细能源和市场保供工作…

2021年10月 国常会

全力保障供暖用煤生产和运输。依法打击煤炭市

场炒作…充分发挥煤电油气运保障机制作用，做

好日调度、周平衡…保证民用气和取暖价格基本

稳定。

2021年10月
国务院政策例行

吹风会

充分发挥好煤电油气运保障工作部际协调机制作

用，统筹发展和安全、节能与保供、近期与中长

期，有序有效开展调控工作…
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图表 25：本轮猪周期生猪养殖利润一度大幅累积   图表 26：上市猪企生猪存栏占比明显抬升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 27：二元能繁母猪占比明显回升  图表 28：二元母猪的繁殖能力相对更强 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

产能去化放缓、供给能力上量快等或削弱猪价弹性，但生猪养殖成本抬升

等或推升猪价中枢。伴随玉米、大豆等原材料涨价。生猪养殖成本也大幅抬升，

例如，生猪饲料平均价格由 2.4 元/公斤攀升至近 3.9 元/公斤、创历史新高。从

猪粮比看，往前正常年份的高点均值在 10 左右，当前猪粮比价仍在不足 6 的

低位徘徊、仍有较大上升空间。此外，冷链运输物流涨价也一定程度推升猪价。  
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图表 29：新一轮猪周期养殖成本或明显高于以往  图表 30：猪价与粮食等饲料价格同向波动 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

伴随疫后经济活动恢复、线下消费修复等，需求边际改善对猪价反弹的支

持还需进一步跟踪。伴随疫情影响逐步减弱，消费场景逐步修复，全国各线城

市餐饮、外卖恢复强度明显回升，尤其是大中城市、其中，一线城市餐饮恢复

强度较 5 月底回升近 45%，其他城市回升幅度在 4%-7%之间。关注下半年消

费需求季节性回升对猪价的支撑（详情参见《哪些需求率先修复？》）。 

图表 31：全国各线城市餐饮恢复强度提升  图表 32：下半年，食品类消费需求季节性回升 

 

 

 
来源：国金数字未来 Lab、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 
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三、年内 CPI 高点或破 3%。警惕明年上半年的通胀风险释放 

（一）“猪油共振”风险等，或推动年内 CPI 通胀高点达 3% 

 

全球粮食危机“高烧不退”下，大豆等进口依赖度较高农产品价格或维持

高位，或通过成本间接影响猪价等。疫情反复、极端气候等加大粮食供需缺口

下，俄乌冲突进一步为“粮食危机”火上浇油，部分经济体甚至开始限制粮食

作物出口，进一步推升全球粮价。中国三大主粮基本实现自给自足、压舱石平

稳，但大豆等农作物的进口依赖度依然较高，或易受国际价格波动影响，或通

过直接影响食用油，或通过成本间接影响猪价等（详情参见《压舱石的粮价，

能否稳住？》、全球粮价“高烧不退”，隐忧几何？）。 

图表 33：相较三大主粮，大豆等农产品进口依赖度高  图表 34：国内大豆价格对国际价格敏感度较高   

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

图表 35：我国大豆主要用于压榨制油  图表 36：猪饲料中玉米、豆粕占比较高 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

伴随着新一轮猪周期启动，猪价回升或带动 CPI 食品项持续抬升。猪价低

迷一度成为压制 CPI 食品项回升的主要因素，2021 年中至 2022 年初，22 省

市生猪均价低位徘徊拖累 CPI 食品项多在负值区间波动、一度跌至-5.2%的历

史低点。伴随着新一轮猪周期启动、猪价回暖，CPI 食品项的“重负”或明显

释放，往前正常年份猪周期中猪价高点分别对应 CPI 食品项在 8%至 15%左右。  
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图表 37：猪价回升或带动 CPI食品回升   图表 38：CPI食品项反弹或助力 CPI回升 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

猪周期启动、成本传导推动下，CPI 通胀或在 3 季度加速抬升，高点或在

3%左右、甚至可能更高。全球粮食危机下，部分进口依赖度较高的粮食涨价或

通过成本间接影响猪价等，叠加生猪产能去化、猪周期启动，猪价回升或带动

CPI 食品项反弹。同时，原油等支撑非食品价格维持高位，或推动下半年 CPI

明显抬升；中性情景，CPI或在 3 季度加速抬升、阶段高点或在 3%左右。 

图表 39：油价高位、猪周期启动或引发“猪油共振”   图表 40：三季度，猪油共振影响或相对明显  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

（二）相较于年内，关注明年上半年 CPI 维持高位的潜在风险 

 

除猪价回暖、原材料涨价传导两个核心驱动外，伴随疫情反复对经济活动

的干扰减弱，服务业的“补偿式”涨价也值得关注。餐饮、批发零售、物流等

服务业以中小企业和个体为主，对现金流依赖度较高，疫情冲击下经营或更加

艰难。部分大中型连锁企业甚至都大幅削减门店数量，例如，海底捞疫后现有

门店仅为疫情前的 6 成左右。同时，原材料成本的不断抬升，房租、工人工资

等固定成本累积，使得企业在需求逐步恢复过程中，通过涨价等方式弥补收支

缺口的动力较强（详情参见《疫情，会影响通胀节奏吗？》）。 
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图表 41：地铁客运量回升、尚未修复至疫前水平  图表 42：全国各线城市餐饮恢复强度普遍提 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源国金数字未来 Lab、国金证券研究所 

 

图表 43：疫后，部分餐饮企业关闭门店较多    图表 44：2020 年以来，服务业经营状况持续堪忧 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

此外，警惕需求逐步修复下，部分涨价压力的加快释放。原油、煤炭等原

材料对商品涨价的直接影响虽边际减弱，但原材料成本抬升下，部分涨价压力

正逐步从耐用消费品向一般日用品扩散。伴随经济活动逐步正常化，需求修复

下的涨价压力会否加快释放还需跟踪。高频数据显示，洗衣粉、沐浴液等部分

一般日用品已明显提价（详情参见《通胀，潜在的风险点？》）。 
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图表 45：PPI一般日用品延续回升  图表 46：部分一般日用品已明显提价  

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

明年上半年通胀中枢或进一步抬升，通胀在高位停留的时间可能超预期。

明年核心 CPI 抬升，或成为 CPI 中枢进一步抬升重要变量之一，核心驱动或来

自线下活动修复下，服务业“补偿式”涨价等。叠加猪周期启动、原材料涨价

扩散等影响，中性情景下，明年 CPI 中枢或抬升至 2.6%左右，上半年中枢或

接近 3%；悲观情景下，需求加速修复带动全面通胀，CPI 上半年中枢可能超

过 3.5%。通胀阶段性超预期，或掣肘政策操作、压制市场情绪。 

图表 47：中性情景下，2023 年上半年 CPI中枢或接近 3% 

 
来源：Wind、国金证券研究所 
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图表 48：通胀预期升温会引起政策关注   图表 49： 债市表现或一定程度受到通胀预期的干扰 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

经过研究，我们发现： 

（1）CPI 同比读数温和，无法掩盖成本传导压力，如能源成本高企等对 CPI 非

食品中枢的显著推升。伴随新一轮猪周期的启动，猪价即将由 CPI 拖累项变为

通胀重要推手。 

（2）供需紧平衡下，原油等涨价传导或延续、成本端压力较难短时间内缓解，

但直接影响边际减弱；产能去化放缓、供给上量加快等或削弱猪价弹性，但养

殖成本抬升等或推升猪价中枢。 

（3）猪周期启动、成本传导推动下，CPI 通胀或在 3 季度加速抬升，高点或在

3%左右、甚至可能更高；明年上半年通胀中枢或进一步抬升，通胀在高位停留

的时间可能超预期。 

 

 

 

风险提示： 

1、 原材料供给不及预期。部分商品产能受限超预期，价格大幅攀升。 

2、 猪价大幅反弹。能繁母猪产能去化速度超预期，猪肉价格大幅反弹。 
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