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西部证券股份有限公司研究报告 

输入性通胀挤压企业盈利，市场运行将受压制 

报告要点： 

◆ 策略视点：4 月份以来，国内食品价格上涨压力呈缓解态势。但与此同时，国际

大宗商品价格仍保持强势。3 月份 PPI 再创近两年新高，主要商品进口量与进口金额

的明显背离显示国际大宗商品价格上涨压力正在向国内传导。我们认为，欧美加息周

期不同步短期（二季度内）将增加输入性通胀压力。输入性通胀一方面会增加企业（尤

其是中下游企业）的生产成本。而在国内经济增长放缓的背景下，企业的成本上涨难

以完全转嫁，企业盈利容易受到挤压。另一方面，输入性通胀压力将推迟紧缩政策发

生变化的时间。此外，输入性通胀还会增加我国的进口成本，减少我国的贸易顺差，

而这会制约我国基础货币的扩张。因此，输入性通胀压力将从企业盈利、政策导向和

货币供给等方面对市场运行形成压制，市场中期仍将维持震荡格局。 

◆未来输入性通胀压力不容忽视。4月份以来，国内食品价格上涨压力呈缓解态势。

但与此同时，国际大宗商品价格仍保持强势。3 月份 PPI 再创近两年新高，主要商品

进口量与进口金额的明显背离显示的是国外价格（尤其是国际大宗商品价格）上涨压

力正在向国内传导。而国际大宗商品价格与国内 PPI 价格走势比较一致。在大宗商品

价格仍保持强势的前景下，未来的输入性通胀压力值得我们重点关注。 

◆欧美加息周期不同步短期将增加输入性通胀压力。由于欧洲加息周期明显早于

美国，在欧元区加息后至美国加息之前的这段时间（特别是这段时间的前半段），欧元

因加息预期而走强将会促使美元走弱。美元的阶段性持续弱势必将继续助推近期的大

宗商品价格上涨，再加上全球经济目前仍处于复苏过程之中，这也从需求角度有利于

大宗商品价格的走强。欧美加息周期不同步短期将增加输入性通胀压力，这一局面可

能将贯穿整个二季度。 

◆输入性通胀压力将对企业盈利与市场运行形成压制。输入性通胀一方面会增

加企业（尤其是中下游企业）的生产成本。再加上国内的劳动力成本与资金成本的上

涨，企业成本呈快速增长的趋势。而在国内经济增长放缓和下游需求不旺的背景下，

企业的成本上涨难以完全转嫁，企业盈利容易受到挤压。另一方面，输入性通胀压力

将延缓紧缩政策发生变化的时间。由于政府政策通常滞后于实际经济形势的变化，紧

缩政策在通胀压力未明显缓解之前发生变化的可能性非常小。此外，在人民币不断升

值和国际经济再平衡的政治压力下，今年我国贸易顺差下降难以避免，而输入性通胀

还会增加我国的进口成本，从而减少我国的贸易顺差，而这会制约未来我国的外汇占

款增长和基础货币扩张。因此，输入性通胀压力将从企业盈利、政策导向和货币供给

等方面对市场运行形成压制。 

关键图表： 

图：大宗商品价格走势与国内 PPI 相关
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近期研究： 

西部投资视点：企业盈利能力下滑有限，

市场震荡格局延续(3.25) 

西部投资视点：紧缩预期趋于稳定，市场

缺乏明确方向(4.1) 

西部投资视点：稳定的投资增长对周期类

行业形成支撑(4.8) 

 

 

研究员：段安康 

执业证书编号：S0800208100097 

(021)68866210-879 

duanak@xbmail.com.cn 



 

 

www.westsecu.com                                                                           

输入性通胀挤压企业盈利，市场运行将受压制 

策略视点：4 月份以来，国内食品价格上涨压力呈缓解态势。但与此同时，国际大宗商品价格仍保持强

势。3 月份 PPI 再创近两年新高，主要商品进口量与进口金额的明显背离显示国际大宗商品价格上涨压力正

在向国内传导。我们认为，欧美加息周期不同步短期（二季度内）将增加输入性通胀压力。输入性通胀一方

面会增加企业（尤其是中下游企业）的生产成本。而在国内经济增长放缓的背景下，企业的成本上涨难以完

全转嫁，企业盈利容易受到挤压。另一方面，输入性通胀压力将推迟紧缩政策发生变化的时间。此外，输入

性通胀还会增加我国的进口成本，减少我国的贸易顺差，而这会制约我国基础货币的扩张。因此，输入性通

胀压力将从企业盈利、政策导向和货币供给等方面对市场运行形成压制，市场中期仍将维持震荡格局。 

未来输入性通胀压力不容忽视 

4 月份以来，国内食品价格上涨压力呈缓解态势。无论是从商务部公布的食用农产品价格指数，还是农

业部公布的农产品或菜篮子批发价格指数都出现了环比下跌，其中农产品与菜篮子批发价格指数环比（与 3

月末相比）下跌约 2%，而蔬菜更是下跌了 7%左右。但与此同时，国际大宗商品价格仍保持强势，3 月份 PPI

再创近两年新高，主要商品进口数据显示国际上的通胀压力正在向国内传导，国内成品油价格也持续上调，

97 号汽油价格已涨至每升 8元左右。在大宗商品价格仍保持强势的前景下，未来的输入性通胀压力值得我们

重点关注。 

图 1：近期食品价格回落而大宗商品价格仍维持强势 

数据来源:Wind资讯
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3 月份进口增长 27%，继续呈现出快速增长的势头。但我们分析主要商品进口数据后发现，主要商品进口

量与进口金额增速差异巨大。以原油、铁矿石为代表的大宗商品为例，其进口数量仅实现微幅增长，但进口

金额却大幅增长 40%以上。而钢坯、钢材、合成橡胶、大豆等进口量都出现了明显的下降，但进口金额却都

呈现出明显的增长。进口量与进口金额的明显背离显示的是国外价格（尤其是国际大宗商品价格）上涨压力

正在向国内传导。而国际大宗商品价格与国内 PPI 价格走势比较一致，这势必增加国内的输入性通胀压力。 

图 2：3 月份主要商品进口量与进口金额增速差异巨大 

     

欧美加息周期不同步短期将增加输入性通胀压力 

我们认为，随着美国就业形势的好转和通胀压力的上升，美国宽松货币政策出现转向的概率将逐步增加，

而美国货币收紧将会终结美元的弱势格局，但这将有赖于其通胀压力的明显上升。而由于欧洲加息周期明显

早于美国，在欧元区加息后至美国加息之前的这段时间（特别是这段时间的前半段），欧元因加息预期而走强

将会促使美元走弱，毕竟欧元在美元指数中的权重接近 60%。美元的阶段性持续弱势必将继续助推近期的大

宗商品价格上涨，再加上全球经济目前仍处于复苏过程之中，这也从需求角度有利于大宗商品价格的走强。

而国际大宗商品价格走势与国内 PPI 息息相关，大宗商品价格的走强必然增加国内的输入性通胀压力，3 月

份主要商品进口量与进口金额的差异便是一个例证。总而言之，欧美加息周期不同步短期将增加输入性通胀

压力，这一局面可能将贯穿整个二季度。 
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图 3：国际大宗商品价格走势与国内 PPI 息息相关 

    数据来源:Wind资讯
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输入性通胀压力将对企业盈利与市场运行形成压制 

输入性通胀一方面会增加企业（尤其是中下游企业）的生产成本，再加上国内的劳动力成本与资金成本

的上涨，企业成本呈快速增长的趋势。而在国内经济增长放缓和下游需求不旺的背景下，企业的成本上涨难

以完全转嫁，企业盈利容易受到挤压。另一方面，输入性通胀压力将延缓紧缩政策发生变化的时间，由于政

府政策通常滞后于实际经济形势的变化，紧缩政策在通胀压力未明显缓解之前发生变化的可能性非常小。在

紧缩政策的持续影响下，我国货币紧缩态势短期难以发生变化。此外，在人民币不断升值和国际经济再平衡

的政治压力下，今年我国贸易顺差下降难以避免，而输入性通胀还会增加我国的进口成本，从而减少我国的

贸易顺差，而这会制约未来我国的外汇占款增长和基础货币扩张。因此，输入性通胀压力将从企业盈利、政

策导向和货币供给等方面对市场运行形成压制。 
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图 4：输入性通胀对企业盈利形成压制 
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近期主要数据跟踪 

农产品价格指数 

数据来源:Wind资讯
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CRB价格指数 

数据来源:Wind资讯
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农产品批发价格继续回落 

 

 

 

 

 

 

 

 

近期大宗商品价格高位徘徊 
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上海银行间同业拆借利率 

数据来源:Wind资讯
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央行票据到期收益率 

数据来源:Wind资讯 中国债券信息网
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短期同业拆借利率低位稳定 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

央行票据到期收益率持平 
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央行公开市场净回购 

数据来源:Wind资讯
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房地产销售面积 

数据来源:Wind资讯
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公开市场继续净回笼 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近期房地产销售有所回落 
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西部证券投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 
  看   好：相对表现优于市场 
  中   性：相对表现与市场持平 
  看   淡：相对表现弱于市场 
公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 
  推   荐：相对大盘涨幅大于 10%  
  谨 慎 推 荐：相对大盘涨幅在 5%～10%之间 
  中   性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 
  减   持：相对大盘涨幅小于-5%  

无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出
明确的投资评级。 

 

重要声明 

西部证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何
变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，
投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾
问或者金融产品等相关服务。 
本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为西部证券研发
中心，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


