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国际石油专题系列之一           

宏观经济报告

2011 年 03 月 01 日 

物价传导新认识 

基本结论 

我们在海外月报《油价上涨的“赢家”与“输家”》中判断中东局势
可控，因而短期冲击引发的“风险溢价”会出现一定回调，油价短期
可能回落至 90—100 美元区间。从长期看油价依然将维持缓慢走高，
全年均价在 100 美元以上。 

近期我们将对原油价格上涨问题进行专题研究，阶段性研究（石油专
题之一）结论侧重对价格的传导。在 2011 年，原油价格上涨带来的效
应有别于以往的经验研究。现将一些判断结论描述如下： 

 

 需要充分认识油价影响的非对称性 

历史经验表明，油价的涨跌对于 CPI 指数的影响具有不对称性，即油
价上涨对 CPI 指数的拉升幅度要大于油价下跌对 CPI 指数的压低幅
度。 

 国际原油价格连续上行影响更大 

油价的恢复性上涨对 CPI 指数的推动要小于油价连续性上涨。目前的
油价上涨主要是连续性上涨。我们认为在 2011 年，在政府不进行价格
管控的情况下，原油价格 1%变动对 CPI 的影响应该在 0.05-0.08%之
间，而非 0.02-0.03%；根据投入产品表计算的弹性（CPI 0.12%，PPI 
0.17%）可以视为无政府价格管制、经济延续原有趋势顺利传导通胀状
态下的上限看待。 

 国际油价向国内物价的传导加速 

国际油价向国内油价的传导有加速的倾向，脉冲响应分析表明目前的
分项传导大约在 1-2 个月左右，比早期认为的 4-5 个月明显加速， CPI
分项对油价的响应速度要比 CPI 整体对油价的响应速度快，后者在
2011 年传导速度将缩短为 1 个季度甚至更短。 

 
 对 2011 年 CPI 的拉动测算 

假设经济趋势延续 2010 年 4 季度的趋势，并且 2011 年 4 个季度原油
价格分别为 90、97、104、111 美元/桶（2011 年平均为 100 美元/
桶），按照 0.05%的弹性，并且在当季度传导，则：2011 年 4 个季度
的 CPI 将分别上升 0.34、0.47、0.43、0.40 个百分点。 

 实际余额效应下的矛盾 

该效应指“油价及其带动的商品价格上涨，将导致货币需求提高，如
果货币供应量保持不变，则将提高利率，抑制投资需求与消费需
求”。通常“实际余额效应”可以通过货币政策的改变抵消，而由于
2011 年压通胀的目标控制，油价上涨与货币供应量的矛盾显然更加突
出。2011 年实现平稳增长，略高的通胀就是代价。 
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我们在海外月报《油价上涨的“赢家”与“输家”》中判断中东局势可控，因
而短期冲击引发的“风险溢价”会出现一定回调，油价短期可能回落至 90—
100 美元区间。中东更可能以渐进、平和的方式推行民主政治进程，而北非的
不确定性相对较高；在中东局势可控情况下，沙特等主要 OPEC 国有能力利用
闲置产能，填补北非原油供给缺口；目前金融市场避险情绪升级，但并未出现
过度恐慌。由于全球经济复苏延续，加之 Fed 在 2011 年仍将维持低利率和宽
松货币政策以降低高失业率，扶持经济恢复，我们认为从长期看油价依然将维
持缓慢走高，全年均价在 100 美元以上。 

近期我们将对原油价格上涨问题进行专题研究，阶段性研究（石油专题之一）
结论侧重对价格的传导。由于中国的原油依存度已从 5 年前的 47%上升至目前
的 55%，而汽车石油消费比重近年也大幅增长，成品油调价机制进一步改革，
在 2011 年，原油价格上涨带来的效应有别于以往的经验研究。现将一些判断
结论描述如下： 

 

1. 背景：国际原油与国内油价同步性增强 

这一背景无需赘述。无论是经验研究还是微观感受均是如此。从考虑对国内经
济的冲击角度看，我国成品油的调价机制将 20 天的评价周期进一步缩短，国
际、国内、乃至成品油的价格同步性增强（图表 1）。 

 

2. 国际原油对国内价格的影响具有非对称性 

原油价格上涨与下降，对国内 CPI 的影响并不一致。隐含历史平均信息的度量
容易忽视国际原油价格对国内的影响。直观的观察，国际原油价格上涨时国内
CPI 上涨较为迅速、曲线较为陡峭；而当国际原油价格下跌时，CPI 指数下降
则较为平缓（图表 2、图表 3）。当然这种不一致性我们将在下文进行定量分
析。 

 

 

 

 

 

图表1：国内油价与国际油价走势趋同性越来越强 
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3. 国际原油价格连续上行影响更大 

原油价格的上涨有时为恢复性上涨，有时则出现连续上涨；后者对 CPI 指数的
影响更大。连续上涨使得各方面的影响加剧，并且对强化通胀预期起到推动作
用。 

对比各类估计，非对称性、以及连续价格突破的模型估计，原油价格上行对物
价的影响更大。而基于投入产出表的计算其价格传导，则影响最大。 

 

图表 4：不同模型下 1%的油价上涨对 CPI 指数的拉动 

估计模型 对 CPI 的影响系数 

简单回归/带滞后项的回归 0.06 

HP 趋势回归 0.05 

自回归移动平均模型 0.03 

考虑非对称性的回归 up:0.07;down:0.05 

考虑价格突破（连续 3个季度上行） up:0.076;down:0.05 

考虑价格突破的回归（连续 4 个季度上行，

逐季效应） 

onlyup4：0.069；onlyup3：0.06；

onlyup2：0.053；onlyup1：0.046；down：

0.049 

投入产出表 0.12  
来源：国金证券研究所 ，wind，统计局；原油数据采用 wti2002Q1 以来的季度数据 

由于油价上涨到一定高度，存在价格管制。在考虑价格管制的情况下，基
于投入产出表的计算（统计局课题组），假设某一部门的价格固定，则相对的
CPI 影响结果如下表。 

 

图表 5： 投入产出表：政府管控下国际原油价格上涨 1%引起 CPI 的波动情况   

k 为城市

交通运输

业（%） 

k 为医药

行业（%）

k为电力

行业（%）

k为肥料

和农业

（%） 

k 为成品

油（%） 

k 为煤炭

行业（%）

k为粮食

部门（%）

0.106  0.115  0.098  0.116  0.028  0.120  0.091  

     注：上述结果是在单独对第 k个部门进行价格控制，其他部门价格不受控制时计算

得到的。  
来源：国金证券、统计局“中国 2007 年投入产出表分析应用课题组”  

图表2：油价上涨对 CPI 指数影响幅度较大   图表3：油价下跌对 CPI 指数影响幅度相对平缓 
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我们认为在 2011 年，在政府不进行价格管控的情况下，原油价格 1%变动对
CPI 的影响应该在 0.05-0.08%之间，而非 0.02-0.03%；根据投入产品表计算
的弹性（CPI 0.12%，PPI 0.17%）可以视为无政府价格管制、经济延续原有
趋势顺利传导通胀状态下的上限看待。 

 

4. 国际油价向国内物价的传导加速 

早期的研究表明，国际油价向国内物价的传导大约 4-5 个月时间，但 2011 年
这种传导缩短为 1 个季度甚至更短。从国际油价对 CPI 指数及各分项的脉冲响
应可见，CPI 各分项在当期并没有反应，但在随后两个月急剧升高，并在第二
个月达到峰值，总体 CPI 则在之后三个四个月达到峰值，历史信息观察，国际
油价对 CPI 指数的影响大约存在一个月的时滞。由于 2011 年原油定价机制将
进一步国际与国内的调价时滞，这一判断更加具有合理性。  

图表 6： CPI 及其分项对原油价格的脉冲响应    
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来源：国金证券研究所  

5. 对 2011 年 CPI 的拉动测算 

如下的测算并非真实状况： 

假设经济趋势延续 2010 年 4 季度的趋势，并且 2011 年 4 个季度原油价格分
别为 90、97、104、111 美元/桶（2011 年平均为 100 美元/桶），按照 0.05%
的弹性，并且在当季度传导，则： 

2011 年 4 个季度的 CPI 将分别上升 0.34、0.47、0.43、0.40 个百分点。如果
提高 2011 年的油价假设，相应的对 CPI 拉动则将更加明显（图表 7）。在我
们的假设中，2011 年 2 季度 CPI 受到的影响较大（图表 8）。 
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尽管结果比较悲观，但庆幸的是从历史状况考察，原油价格连续上涨带来的高
通胀并非不可抑制（图表 9，灰色框框），这种情况出现在 2004 年下半年，
当时季度 M2 增速为 14%，GDP 增速为 9%以下； 

原油价格对经济增长与价格的影响可以用多重效应来解释。但在 2011 年，更
加值得重视的实际余额效应。一方面由于 2011 年的货币供应目标初步定在
16%，而另一方面，油价及其带动的商品价格上涨，将导致货币需求提高，如
果货币供应量保持不变，则将提高利率，抑制投资需求与消费需求。通常，
“实际余额效应”可以通过货币政策的改变抵消，而由于 2011 年压通胀的目
标控制，这一矛盾显然更加突出。2011 年，实现平稳的增长，略高的通胀就
是代价。 

 

图表 9：国际原油季度价格、年度价格与国内 CPI 的一致与背离 
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图表4：2011 年国际原油对 CPI 影响 图表5：2011 年国际原油对 CPI 影响 

季度

Q1 90 0.34 90 0.34 98 0.9

Q2 97 0.47 100 0.67 116 1.1

Q3 104 0.43 110 0.6 130 0.72

Q4 111 0.4 120 0.55 135 0.23

全年 100.5 1.64 105 2.15 119.75 2.96

路径1：平稳上涨 路径2：中幅上涨 路径3：大幅上涨
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来源：国金证券研究所   
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图表 10：国际原油价格与国内 CPI 背离时的增长与货币条件 
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以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


