
               

 

   

CPI 与 PPI 同步回落，需求不足制约价格传导  

 

内容提要    

12月 CPI同比 1.5%，市场预期 1.7%，前值 2.3%，环比-0.3%；12月 PPI同比 10.3%，

市场预期 10.8%，前值 12.9%，环比-1.2%。 

12月 CPI、PPI 同步回落并低于市场预期，核心 CPI低位徘徊，PPI-CPI剪刀差

继续收敛。CPI 主要受到食品和油价两端价格下跌的拖累，供给改善叠加疫情影响双

节消费下猪肉价格仍处下行阶段，12月食品项同比由正转负，同时海外 Omicron 变

异病毒引发油价大幅下跌拖累非食品增速。而保供稳价政策发力下，上游高耗能工业

品价格持续下行，生产资料增速快速回落，PPI处在下行通道。当前需求不足的宏观

环境下，上游价格向下游价格传导仍然有所不畅，国内冬季疫情的反弹仍约束服务价

格的修复，必选和可选消费价格分化。 

往后看，随着供给端约束缓解，供给端矛盾向总需求不足切换，房地产和出口两

阶段放缓压力下需求端仍在回落，叠加全球流动性退潮，基数抬升下 PPI前三季度处

在下行通道，四季度内需回升下有望企稳，全年中枢约 3.5%左右。而 CPI预计短期

或仍将在 2%以下低位徘徊，冬季疫情反弹制约服务价格修复，需求不足的宏观环境

下上游价格向下游价格传导仍然受到一定阻碍，同时生猪仍在去产能周期下猪肉价格

仍然偏弱，也压制食品通胀。预计随着猪周期逐步见底、服务价格温和复苏下，全年

CPI前低后高、温和抬升，全年中枢在 2%左右。2022年 PPI-CPI剪刀差逐步收敛下

盈利分配有望逐步从上游向下游传导。 
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一、 事件 

央行公布 2021 年 12 月通胀数据： 

12月 CPI同比 1.5%，市场预期 1.7%，前值 2.3%；环比-0.3%。  

12月 PPI同比 10.3%，市场预期 10.8%，前值 12.9%；环比-1.2%。 

 

 

二、 点评 

CPI 回落主要受到食品和油价两端价格下跌的拖累。12月 CPI同比 1.5%，回落

0.8个百分点，主要受到食品和油价两端价格下跌的拖累，食品烟酒和交通通信环比

明显不及季节性表现，尤其交通通信环比跌幅较大，受到海外 Omicron 变异病毒引

发的油价大幅下跌影响，而在猪肉价格和菜价回落下 12月食品项同比由正转负，供

给改善叠加疫情影响双节消费下，猪肉价格仍处下行阶段。 

需求不足的宏观环境下，上游价格向下游价格传导仍然不畅，可选消费价格偏

弱。核心 CPI 持平 1.2%，反映在当前需求不足的宏观环境下，上游价格向下游价格

图 1：CPI VS PPI（%）  图 2：PPI-CPI剪刀差（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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传导仍然受到一定阻碍，国内冬季疫情的反弹仍约束服务价格的修复。从 CPI 八大

类环比表现来看，仅有衣着与生活用品服务环比涨幅略强于季节性，而其他分项均

弱于季节性，可选消费价格表现仍然偏弱。 

能源价格回落下 PPI同比快速下行。12月 PPI同比下降 2.6个百分点至 10.3%，

生产资料增速延续回落，保供稳价政策发力下，上游高耗能工业品价格持续下行，

煤炭库存升至历史高位，同时海外变异毒株扩散扰动全球开放和复苏预期，原油价

格一度大幅下跌。高频数据显示随着近期疫情担忧减弱，油价重回慢涨通道，而国

内稳增长政策预期下黑色价格跌幅收窄后近期有所反弹。12 月生活资料持平前值，

必选和可选消费价格分化，显示内需乏力下成本向下游传导仍然不畅。 

2022 年价格从分化到收敛，CPI 短期低位徘徊，PPI 进入下行通道。往后看，

随着供给端约束缓解，供给端矛盾向总需求不足切换，房地产和出口两阶段放缓压

力下需求端仍在回落，叠加全球流动性退潮，基数抬升下 PPI 前三季度处在下行通

道，四季度内需回升下有望企稳，全年中枢约 3.5%左右。而 CPI 预计短期或仍将在

2%以下低位徘徊，冬季疫情反弹制约服务价格修复，需求不足的宏观环境下上游价

格向下游价格传导仍然受到一定阻碍，同时生猪仍在去产能周期下猪肉价格仍然偏

弱，也压制食品通胀。预计随着猪周期逐步见底、服务价格温和复苏下，全年 CPI

前低后高、温和抬升，全年中枢在 2%左右。2022年 PPI-CPI剪刀差逐步收敛下盈利

分配有望逐步从上游向下游传导。 
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图 3： CPI 食品和非食品分项增速（%）  图 4： CPI环比季节性（%） 

 

 

 

图 5： 猪肉价格仍然偏弱，拖累食品端价格（%）  图 6： 猪周期预计年内逐步见底（%） 

 

 

 

图 7： 上游生产资料快速回落（%）  图 8：上游价格增速快速回落（%） 
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图 9：商品价格滞后 M2回落（%）  图 10：PPI分项环比（%） 

 

 

 

图 11：PPI 进入下行周期，四季度有望企稳（%）  图 12：CPI年内中枢温和抬升（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 
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三、 风险提示 

疫情变异毒株扩散不确定性，美联储快速收紧货币 
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