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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：近期国际油价上涨，为中国经济送来了短期改善物价的“蜜

糖”，但也带来了成本挤压的“黄连”苦味。我们测算，油价每上涨 10%，
国内 PPI 和 CPI 将分别被拉动约 0.42 和 0.07 个百分点，这使得 PPI 和
GDP 平减指数有望在今年一季度提前转正，初步缓解低通胀压力。然
而，输入型涨价能否像 2022 年后的日本一样，带动中国永久走出低通
胀，关键不在于外部冲击的强度，而在于能否形成内生的“工资-物价螺
旋”。日本之所以能告别长期低物价，是因为进口成本冲击恰逢其劳动
力供给触及瓶颈，迫使企业开启加薪抢人模式，从而实现了供需协同涨
价。对我国而言，关键是接下来能否启动“工资-物价螺旋”，建议重点
关注服务业价格和就业，服务业作为劳动密集型行业，劳动报酬占比显
著高于工业，其价格与工资联动性更强，更容易形成正向循环。此外，
高油价的“黄连”效应可能向中下游传导，非金属矿采、印刷、文教工
美、装备制造及交运邮政等行业由于价格传导能力较弱，将面临一定的
利润压力。 

 

◼ 伊朗事件以来，霍尔木兹海峡遭遇封锁，国际油价波动加剧，3 月 9 日
盘中布油最高一度达到 119.5 美元/桶，相比 1 月 63.6 美元/桶的均价近
乎翻倍。油价快速上行如何影响中国经济？我们关注三个问题，一是油
价上涨对我国 CPI 和 PPI 量化影响多大？二是油价上涨之前，我国物价
已经在持续改善，这次会否像 2022 年俄乌冲突影响日本一样，彻底摆
脱低通胀？三是油价上涨对各行业利润影响多大，哪些行业面临成本冲
击？ 

◼ 1、油价上涨对 CPI 和 PPI 的影响多大？ 

◼ （1）投入产出模型：油价上涨 10%，PPI 上行 0.65 个百分点、CPI 上
行 0.25 个百分点。我们利用 2023 年投入产出表计算了油价上涨对 PPI

和 CPI 的影响。投入产出模型的核心思路是原油作为其他行业的成本投
入，油价上涨意味着成本上行，当涨价沿着产业链逐级传递，油价每上
涨 10%，PPI 上行 0.65 个百分点、CPI 上行 0.25 个百分点。投入产出模
型的假设是上游涨价完全能传导至下游、不考虑传导的时滞性、不考虑
金融市场和预期的影响，是一种理想化状态，仅从成本传导角度考虑，
可能偏大。 

◼ （2）现实来看：油价上涨 10%，PPI 上行约 0.42 个百分点、CPI 上行
约 0.07 个百分点；如果按 80-120 美元/桶的油价范围来看，可以拉动
PPI 约 0.6-2.6 个点，拉动 CPI 约 0.1-0.5 个点。2016 年开始我国确立了
成品油调价机制的上下限（40 美元-130 美元），因此我们用 2016 年以
来的数据建立模型测算，用石油开采行业 PPI 作为国内油价变量，控制
宏观经济变量和平稳性后，油价每上涨 10%，PPI 上行 0.416 个百分点、
CPI 上行 0.073 个百分点。如果按 80-120 美元/桶的油价范围来看，相比
于 2 月 68 美元的均价，增长 17%-76%，考虑到国际油价到国内油价的
传导系数（历史平均为 0.9），可以拉动 PPI 约 0.6-2.6 个点，拉动 CPI 约
0.1-0.5 个点。 

◼ 2、对后续物价形势的判断：提前走出低通胀，但关键是持续性有多强。 

◼ （1）PPI 最快或在 3 月转正，GDP 平减指数最快可能在 Q1 转正。目
前看 3 月 PPI 环比达到 0.5%以上，同比即可转正，1-2 月均为 0.4%，考
虑到油价中枢上行，3 月 PPI 同比转正是大概率事件。2 月 CPI 同比涨
幅开始超过 PPI 同比降幅，意味着 GDP 平减指数已经开始转正，就季
度而言，一季度大概率为正。 

◼ （2）目前物价增速转正只是迟早问题，关键在于持续性，PPI 和 GDP
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平减指数的正增长，会否随着成本冲击的结束而结束？这方面，日本的
两次成本冲击型涨价提供了很好的借鉴。一是 2014 年，供给冲击带动
日本 CPI 同比涨至 3.4%以上，并持续 12 个月在 2%以上。但由于终端
需求不足，2015 年下半年日本 CPI 同比再次降至 0 附近。二是 2022 年
4 月-2025 年 12 月，日本 CPI 同比已经连续 45 个月位于 2%以上。 

◼ 3、能否像日本一样，依靠“输入型涨价”带动经济走出低通胀状态？ 

◼ （1）回顾日本经验：“输入型”成本冲击+劳动力市场短缺=供需协同涨
价=走出低通胀。 

◼ 2022 年俄乌冲突爆发，点燃了全球能源与粮食价格的引线，叠加美日利
差扩大导致的日元历史性贬值，日本进口物价指数同比一度暴涨超
40%。外部冲击彻底击穿了日本企业长期恪守的“不涨价传统”（Norm 

of Zero Inflation），逐渐打破通缩预期。 

◼ 此前国际油价有几次上行，如 2007-2008、2011-2014 年，为何日本只有
2022 年才走出通缩？前几次成本冲击，日本劳动力市场“后备军”供给
相对充足。虽然过去三十年日本 15-64岁的适龄劳动人口数量不断减少，
但两大“后备军”弥补了劳动供给的减少，分别是女性和老年人的劳动
参与率提高。2013-2019 年，日本就业人数年均增长 1.2%、75 万人，其
中 15-64 岁女性和 65 岁以上劳动力每年增加 77 万，是劳动供给的主要
来源。 

◼ 成本冲击无法形成“工资-物价”上涨循环。2014 年成本冲击带动日本
CPI 同比涨至 3.4%以上，并持续 12 个月在 2%以上。但由于终端需求不
足，成本涨价不能转为“物价-工资”循环，随着成本冲击减退、进口价
格下行，2015 年下半年日本 CPI 同比再次降至 0 附近。 

◼ 与此前几次涨价不同，2022 年这次“输入型通胀”遇上了日本劳动力供
给的物理瓶颈。2019-2022 年，就业市场两大“后备军”都增长乏力，
日本 15-64 岁女性就业人数从 2651 万减少至 2650 万，65 岁以上就业人
数在 3 年时间里也仅增长 9 万。劳动供给的紧俏，使得企业被迫开启加
薪抢人模式。2023 年“春斗”谈判，是 1995 年来首次薪资涨幅超过 3%，
并在 2024 和 2025 连续两年超过 5%。 

◼ 工资的上涨，使得物价上涨更具有可持续性，不再只是一次性的供给冲
击，而是供需协同涨价。日本通胀成功从“进口成本驱动”接力为“工
资-物价螺旋”驱动。2022 年 4 月-2025 年 12 月，日本 CPI 同比已经连
续 45 个月位于 2%以上。这种由外部地缘危机诱发的通胀，最终在日本
内部演变为一场具有内生性的经济转型，促使日本央行在 2024 年正式
终结了长达 8 年的负利率政策。 

◼ （2）当前的“输入型”成本冲击带来的我国物价回升，持续性如何？
取决于需求能否启动，形成“工资-物价”循环。 

◼ 2025 年年中以来，我国整体物价水平明显改善，主要有 5 方面驱动因
素，其中仅有第五个因素是与需求相关的。一是 AI 带来的“实物紧缺”
叙事，如有色金属、存储等价格上涨；二是 2025 年 7 月以来的“反内
卷”叙事，如汽车、外卖等领域治理“价格战”；三是美元信用危机下的
贵金属价格上涨；四是医疗改革下，医药服务价格上涨；五是“以旧换
新”释放需求，拉动耐用品价格上涨。 

◼ 下一步重点盯住劳动力市场变化，重点指标是服务价格和服务业从业人
员。服务业作为劳动密集型行业，劳动报酬占比显著高于工业，其价格
与工资联动性更强，更容易形成正向循环。短期来看，这两个指数均有
一定改善，后期关注改善能否持续。如今年 2 月服务 CPI 同比从 1 月
0.1%升至 1.6%；服务业从业人员指数在去年 8-11 月多次触及 45.9%的
低点，但近期回升至 47%附近。 

◼ 4、当前的油价上涨对利润的影响多大，哪些行业冲击更大？ 

◼ 一是从历史经验来看，油价上涨带动 PPI 回升，从而带动工业利润总量
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回升。 

◼ 二是从结构来看，工业利润总量回升，主要来自上游贡献，下游利润增
速可能下降也可能上升，取决于终端需求是否改善。 

◼ 三是从行业来看，哪些行业利润受高油价挤压更严重？我们筛选了对原
油成本依赖强，且难以向下游传导涨价的行业，主要是：（1）上游的非
金属矿采行业；（2）消费品制造业，如印刷、文体工美制品；（3）装备
制造业，如金属制品、通用设备、专用设备、铁路船舶等其他运输设备
制造、电气机械；（4）公用事业（燃气供应）；（5）服务业，主要是交运
行业。 

◼ 具体而言，我们分两步识别。第一步从完全消耗系数来看，找出对原油
成本依赖较强（≥5%）的行业。包括：上游采矿业、原材料加工业（钢
铁、有色、非金属矿物）、化工（化学原料、化纤、橡胶塑料）、消费品
制造业（纺织业、印刷、文体工美制品）、装备制造业（金属制品、通用
设备、专用设备、铁路船舶等其他运输设备制造、电气机械）、公用事业
（燃气供应）。 

◼ 第二步，从传导系数来看，找出成本传导系数较弱的行业。上述行业中，
上游采矿和加工业、化工行业都能较好向下传导涨价，非金属矿采除外；
此外，纺织业传导系数在 0.6-0.8，处于较高区间；其他行业的成本传导
系数均在 0.5 以下，较难向下传导涨价，成本冲击较大。此外，服务业
中的交运仓储行业对原油依赖强，但内部细分行业传导价格能力差异
大，如公交、邮政等行业难以传导，但货运行业等更能传导。 

◼ 风险提示：人民币汇率持续走强，将显著削弱输入型通胀对物价的抬升
作用；地缘政治若超预期缓和，输入型涨价对物价的拉动可能迅速消退；
宏观政策变化风险，如加强价格调控。 

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

宏观点评 

东吴证券研究所 

 

 4 / 10 

 

图1：近期国际油价快速上涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图2：日本的两次“输入型涨价”及 CPI 变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图3：日本 15-64 岁人口数量自上世纪 90 年代中期以来减少 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图4：2012-2019 年日本就业人数快速增长 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图5：日本女性和老龄就业人数的变动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：日本历年“春斗”工资涨幅 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：服务价格和工资联系更紧密 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

图8：近期服务价格和就业都有所改善 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图9：PPI 回升期间主要是上游原材料行业带动工业利润改善 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：两次 PPI 回升期间的工业行业成本传导系数 

 

数据来源：国家统计局，Wind，东吴证券研究所；注：油气开采行业两次成本传导系数

均远大于 2，不在图中，特此说明 
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表1：2023 年工业行业对原油的直接消耗系数和完全消耗系数 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 
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他燃料加工业

煤炭开采和洗选产品 0.05% 0.37% 2.13% 2.84%

石油和天然气开采 0.13% 0.18% 1.51% 1.91%

黑色金属矿采选产品 0.01% 4.45% 5.06% 7.90%

有色金属矿采选产品 0.01% 3.49% 4.35% 6.36%

非金属矿采选 0.41% 7.60% 8.56% 12.30%

开采辅助活动和其他采矿产品 0.00% 5.59% 7.36% 10.82%

石油、煤炭及其他燃料加工业 53.75% 2.42% 57.05% 4.89%

黑色金属冶炼和压延加工业 0.01% 8.95% 9.77% 15.60%

有色金属冶炼和压延加工业 0.01% 1.19% 5.43% 6.78%

非金属矿物制品业 0.07% 2.57% 7.43% 8.70%

化学原料和化学制品制造业 4.80% 9.40% 17.82% 17.63%

农副食品加工业 0.00% 0.12% 2.25% 2.91%

食品制造业 0.00% 0.24% 2.71% 3.44%

酒、饮料和精制茶制造业 0.00% 0.17% 2.18% 2.83%

烟草制品 0.00% 0.04% 0.62% 0.81%

纺织业 0.00% 0.22% 5.64% 6.43%

纺织服装、服饰业 0.00% 0.12% 3.68% 4.40%

皮革、毛皮、羽毛及其制品和制鞋业 0.00% 0.15% 3.84% 4.47%

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 0.00% 0.64% 3.43% 4.49%
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燃气生产和供应 37.50% 1.58% 60.35% 5.07%
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