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摘要

• 输入型通胀表现为国际原材料价格上涨向国内终端消费品传导的成本压力，在指标上体现为
CPI与PPIRM定基指数比值持续下行。2012年以来，国内经历了两轮典型周期：2016年2月至
2018年11月、2020年5月至2022年6月，均与国际石油价格上涨高度同步。2026年3月布伦特原
油突破100美元/桶，国内再度面临输入型通胀压力。回顾两轮周期，尽管货币政策基调截然不
同（第一轮加息、第二轮降息），但资金面均随实际经济增速先升后落——经济上行期收紧、
下行期放松，表明资金需求变化对资金面的影响权重大于央行主动调节。

• 基于生产法测算，1-2月月度GDP同比达5.2%，3月高频经济指数表现亮眼，预计一季度GDP有望
超过5.0%。但结构问题突出：服务业增速明显偏低，而工业生产主要靠外需支撑，内需不足仍
是经济循环的主要堵点。企业融资表现强劲，但居民部门仍处于主动去杠杆状态，居民融资持
续偏弱，表明内生需求企稳基础尚不牢固。高技术产业增速显著高于过去两年，但制造业升级
与AI发展难以吸纳更多就业，失业率仍处较高水平。

• 建筑业就业下降是失业率中枢抬升的关键因素，阶段性提高基建投资是当前稳就业的重要方式。
去年12月基建投资同比-15.2%，今年开年大幅跃升至9.8%，结合就业压力，基建投资的政策作
用更多是稳就业而非稳增长。二季度建筑业GDP基数明显偏低，若稳就业政策延续，仅建筑业
一项即可拉高GDP约0.4个百分点（较去年四季度），叠加工业和服务业修复，二季度GDP同比
有望超过甚至明显超过5%。因此，二季度债券市场可能面临压力。
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输入型通胀时期的资金面与利率



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

如何判定输入型通胀？

• 输入型通胀通常表现为国际原材料价格上涨向国内终端消费品传导的成本压力，在指标上体现
为CPI定基指数与PPIRM定基指数比值持续下行，即原材料价格涨幅持续强于消费品。

• 2012年以来，国内经历了两轮典型的输入型通胀周期，分别发生在2016年2月至2018年11月、
2020年5月至2022年6月，持续时间均超过两年。

图：2012年以来国内经历了两轮输入型通胀

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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每一轮输入型通胀均与石油价格上涨有关

• 从触发因素看，过去两轮输入型通胀均与国际石油价格上涨高度同步，持续时长与油价上涨周
期基本吻合。

• 2026年3月，布伦特原油现货价格已突破100美元/桶，地缘冲突下油价维持高位，国内再度面
临输入型通胀压力。

图：两轮输入型通胀时期均对应国际石油价格明显上涨

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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两轮输入型通胀时期资金面均先收紧后宽松

• 2016年一季度货币政策执行报告明确MLF利率为中期政策利率，2023年后逐渐淡出。

• 从政策利率走向看，第一轮2016-2018年持续加息，第二轮2020-2022年持续降息；

• 资金面方面，两轮输入型通胀时期均表现为先收紧后宽松，不一样的是收紧与宽松的节奏和斜
率。

图：两轮输入型通胀时期一年存单与MLF利率的偏离度走势均表现为先上升后回落

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（注：同业存单利率偏离度=1年存单利率-1年MLF利率）

图：两轮输入型通胀时期政策利率走势完全相反

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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同业存单利率偏离度与DR007利率偏离度走势基本一致

• 2024年起，央行明确7天逆回购利率为主要政策利率，且7天OMO利率成为贷款市场报价利率
（LPR）的定价基准‌。

• 同业存单利率偏离度与DR007利率偏离度走势基本一致。

图：DR007和同业存单利率偏离度走势基本一致

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（注：7天回购利率偏离度=DR007利率-7天OMO利率；同业存单利
率偏离度=1年存单利率-1年MLF利率）
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两轮输入型通胀时期利率偏离度与实际GDP走势均高度相似

• 两轮输入型通胀时期的资金面均呈现“先收紧后宽松”的走势：尽管两轮周期中货币政策基调
截然不同，但资金面的变化节奏却高度相似——均随实际经济增速先升后落，在经济上行期资
金面收紧，在下行期逐步放松。

• 以上规律揭示了一个关键判断：在输入型通胀阶段，资金需求变化对资金面的影响权重，实际
上大于央行货币政策的主动调节。

图：2020-2022年7天回购利率偏离度与实际GDP同比走势较为一致

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（注：同业存单利率偏离度=1年存单利率-1年MLF利率）

图：2016-2018年7天回购利率偏离度与实际GDP同比走势较为一致

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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二季度实际经济走势或是决定利率方向的关键

• 参照历史经验，今年3月以来的输入型通胀对资金面的影响，大概率仍将取决于国内实际经济
增速的走势，而非今年“适度宽松”的货币政策基调。

• 输入型通胀时期，十年期国债利率与7天回购利率偏离度走势密切相关，这也意味着二季度实
际经济走势或是决定利率方向的关键。

图：输入型通胀时期，资金面与10Y国债利率走势密切相关

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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一、二季度国内经济走势分析
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今年一季度国内经济大概率仍能实现开门红

• 基于生产法测算的月度GDP同比增速达到5.2%，较去年12月进一步回升0.5个百分点，表明开年
经济增长动能仍在持续改善。

• 3月之后中国高频经济活动指数表现非常亮眼，指向开年较强的经济增长动能仍然在延续，预
计3月国内月度GDP同比有望维持在5.0%附近，一季度国内GDP同比有望超过5.0%。

图：3月之后中国高频经济活动指数表现非常亮眼

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：1-2月中国月度GDP同比测算值约为5.2%，超过目标区间上限

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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今年开年工业生产维持较高景气，但服务业表现不佳

• 和过去两年相比，今年工业生产增速处于中间位置，但服务业增速明显偏低。

• 服务业与国内就业和消费需求更相关，服务业增速偏低表明开年工业生产主要靠外需支撑，这
或意味着持续性偏弱。

• 工业中高技术产业增速明显高于过去两年同期水平，显示今年开年国内工业结构优化进一步加
速，工业生产效率的提升或进一步压缩工业领域的就业岗位。

图：今年1-2月工业中高技术产品表现非常亮眼

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：今年1-2月中国工业生产增速处于较高水平，服务业增速则偏低

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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今年开年外需强劲，但内需增速创历史同期新低

• 今年开年出口增速创近几年历史同期新高，投资和消费则创历史同期新低，内需不足仍然是中
国经济循环的主要堵点。

• 从新增信贷来看，今年开年企业融资表现较为强劲，但居民部门仍处于主动去杠杆状态，需求
仍然偏弱。居民需求是更贴近内生动能的宏观指标，当前居民融资持续偏弱，表明国内内生需
求企稳基础尚不牢固，一旦后续外需出现较强向下波动，经济将面临较大挑战。

图：今年1-2月居民新增信贷历史性转负

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：今年1-2月中国外需强劲，内需增速则创历史同期新低

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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今年开年经济增速高但基建投资景气仍大幅提升指向稳就业

• 去年12月中国基建投资同比约为-15.2%，今年开年大幅跃升至9.8%，处于历史同期较高水平。

• 在外需表现超强、经济增速偏高的背景下，今年开年基建投资增速大幅抬升至历史高位，或指
向基建投资的政策作用更多是稳就业而非稳增长。

• 这意味着若后续国内就业持续偏弱，则基建投资大概率延续发力，这与此前市场预期的“高质
量发展”内容有一定差异。

图：今年1-2月地产投资增速创历史同期新低，销售仍然明显负增长

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：今年1-2月基建投资增速大幅跃升至9.8%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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稳就业表明“正确政绩观”关键在于满足居民核心期盼

• 今年2月中共中央办公厅印发《关于在全党开展树立和践行正确政绩观学习教育的通知》。

• 制造业升级难以吸纳更多就业，AI的高速发展也带来就业冲击，近几年国内消费者就业信心指
数持续处于低位，今年1-2月国内失业率仍处于较高水平，高质量就业成为居民的核心期盼。

• “正确政绩观”是指挥地方政府的行动指南，今年或从传统的GDP指标转向失业率和就业质量。

图：今年开年中国消费者信心指数中的就业指数仍然处于历史低位

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：今年开年国内调查失业率仍然处于较高水平

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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稳就业政策和海外囤货需求共同推升国内短期经济增速

• 2018年以来失业率出现明显上移（以1-2月失业率平均值数据为例），建筑业就业人数下降或
是失业率中枢抬升的关键因素。

• 截至2023年，建筑业对中国就业的吸纳仍然处于高位，如果没有相应政策支持，后续下降的速
度可能越来越快，阶段性提高基建投资支出或是当前稳就业的重要方式，这将推高经济增速，
与此同时，海外供应链紊乱导致的短期囤货需求升温可能会进一步推高二季度经济增速。

图：2018-2023年就业人数减少最多的行业是建筑业，其次是金融业

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：经济普查数据显示建筑业就业人数占比在2023年仍高达10%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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二季度GDP增速仍有可能超过5%，此时债券市场将面临较大压力

• 一季度工业和建筑业基数均正常，二季度工业基数正常但建筑业基数明显偏低，低基数背景下
二季度稳就业政策的延续将明显拉升建筑业增速。

• 若二季度建筑业GDP增速回升至2024Q1-2025Q1的均值3.1%，则仅建筑业一项就将拉高GDP增速
高于去年四季度（4.5%）约0.4个百分点，考虑到工业和服务业较去年四季度的向上修复，二
季度GDP同比有望超过甚至明显超过5%，因此二季度国内债券市场可能仍然面临较大的压力。

图：建筑业GDP在今年一季度基数正常，但二季度存在异常偏低基数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图：工业GDP在今年一、二季度均不存在异常基数

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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风险提示

• 海外经济下行超预期，海外政策和市场的不确定性；

• 国内政策执行的不确定性。
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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