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在全球高通胀的背景下，中国的通胀形势总体相对温和。这与中国超

大规模经济特征、国内保供稳价政策有效落实、货币政策并未“大水漫灌”、

经济需求低迷等相关。与中国过往以及当前国际通胀形势相比较，中国通

胀形势总体上呈现出三大新特征。 

（一）总需求不足与结构性通胀压力并存 

总需求不足体现在CPI中非食品分项、核心CPI与PPI同比一致下行。

8月非食品 CPI、核心 CPI、PPI同比较上月分别下降 0.2、0、1.9个百分

点。 

结构性通胀压力体现在猪肉为代表的食品价格中。8 月猪肉价格同比

上涨 22.4%，较上月扩大 2.2 个百分点；在猪肉价格上涨带动下，鸡肉和

鸭肉价格同比分别上涨 6.6%和 12.7%，涨幅比上月均有扩大。 

8 月 CPI 同比未继续上冲而是有所回落，并不代表未来没有结构性通

胀压力。猪肉价格虽然因近期出栏量增加而涨幅放缓，但猪周期上行周期

已启动；国际能源价格近期虽然回调，但后续仍要关注供给冲击的幅度，

因此对结构性通胀仍要警惕。 

8月 PPI下行主要源于：1）全球经济衰退预期下的国际大宗商品价格

下行，传递到了影响国内；2）国内总需求不足；3）落实煤炭等保供稳价，

以减少对中下游的挤压。 

（二）CPI上行与 PPI下行结合 
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当前通胀是 CPI上行与 PPI下行结合，并不能简单化认为通胀是上升

或者下降，而要看通胀对经济的主要影响及是否引发政策调整。今年上半

年，CPI同比温和仅为 1.7%，但 PPI同比为 7.7%，PPI高位挤压了中下游

企业利润引发了制造业投资不足等问题，成为政策关注点之一；下半年，

PPI 持续回落缓和了利润挤压的问题，但 CPI 上升可能导致制约货币政策

空间等问题，成为政策高度关注的指标。上一轮此种组合出现在 2019年 2

月至 2020年 2月猪价大涨与总需求不足并存期间。 

（三）从需求主导转变为供给主导 

供需关系上对通胀的影响从需求主导转变为供给主导。疫情冲击之下，

省份间、城市间的分工和产业链的畅通受到了影响，4-5 月受到疫情严重

冲击的上海、吉林等地 CPI 同比明显居前。当前面临的结构性通胀和输入

性通胀也主要来自于供给面扰动，结构性通胀主要源于猪周期带动食品价

格快速上行，输入性通胀主要来自于极端气候、俄乌冲突等导致的全球能

源和粮食价格波动。 

（一）预计 CPI持续上升并突破 3%，PPI持续回落至负增长 

下半年和明年中国通胀的总体格局可能是：CPI 持续上升，个别月份

突破 3%；PPI 持续回落，年底短暂反弹后明年再度下行甚至出现负增长。

从驱动力看，输入性通胀仍存，但可能有所弱化；结构性通胀压力上升。 

一是全球经济生产从效率模式转到安全模式，导致效率下降和成本上
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升。全球通胀形势已发生逆转，可能通过贸易、投资和其他大型经济体的

政策外溢效应等渠道推升中国通胀上升。 

二是国际大宗商品价格对国内通胀的影响主要体现在对外依赖度高的

油气能源和周期属性较强的工业金属。中国石油自给率不足 30%，天然气

自给率不足 60%，油气能源易受到国际市场波动影响。近期国际大宗商品

价格下行更多源于市场对全球经济衰退引发需求下行的担心；2022年四季

度冬季能源供不应求，国际油气价格或将出现反弹，带动国内成品油价格

上调，PPI 环比正增长，PPI 同比在下行中或将于四季度见底反弹。2023

年世界经济衰退风险加剧，工业金属价格跌幅加大，能源价格从供给溢价

逐渐回归基本面定价，PPI环比或由正转负，PPI同比或再度触底。 

三是国内新一轮猪周期启动将成为结构性通胀的主要贡献因素。近 20

年以来，中国猪价呈现出 3-4 年一轮的周期性波动。猪周期的本质是市场

调节的周期性，由于猪肉需求总体稳定，主要是通过生猪产能的扩大与缩

小发生作用。中国生猪养殖以散户为主、集中度较低加剧了市场调节的盲

目性，放大了猪周期的幅度。6 月生猪存栏量和能繁母猪存栏量同比分别

为-1.9%和-6.3%，较高点大幅回落。截至 9月 8日，农业部猪肉平均批发

价较 4月中旬的低点已上升 72%。“猪周期”的上行期通常为一年半至两

年，因此至少未来一年都将对 CPI形成支撑。 

四是极端气候、俄乌冲突等导致国际粮价大幅上涨。中国总体上粮食

安全保障较好，但仍要防止国际粮价大幅上行的冲击。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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