
 

1 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

1）通胀目前不会成为货币政策的制约。一方面，目前通胀主要集中在生产领

域，而 PPI 并非央行衡量通胀指标的重点。另一方面，从波动较大的猪肉以及交

通和通信分项来看，年内 CPI 仍将保持温和态势。 

 

社融及信贷数据表明短期经济下行压力较大，政策可能进入观察期，对于

经济下行压力到底有多大，我们还需要更多的数据来判断。 

 

3）从当前信息来看，货币政策进入相对宽松期，降准的窗口依然存在，下半

年 MLF 到期量依然巨大，通过降准对冲 MLF 到期，同时释放便宜资金给银行，促

使银行进一步向实体降低融资成本，是非常可行的选择。 

其实市场另一个关注点在于能否降息，以怎样的方式降息，目前我们还是倾

向于结构性降息，通过 OMO、MLF 最后到 LPR 实现一整套降息操作的可能性很低，

毕竟去年在疫情的严重影响下，央行才仅有一次一整套降息流程。 

 

疫情反复、政策变化
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1   从本周宏观信息看货币政策走向 

1.1. 通胀会不会制约货币政策？ 

当前情况下不会。 

目前通胀主要集中在生产领域。以 7月数据来看，CPI同比为 1%，PPI同比则为 9%，

PPI-CPI 剪刀差再创新高。但 PPI 的走高是暂时的，我们预计 7月很大可能上已经达到

年内高点，后期会逐步回落。PPI 衡量的是出厂产品价格的变化幅度，与大宗商品价格

息息相关。此轮大宗商品在全球经济复苏带来的需求提振、供需关系短期错配、流动性

充沛以及金融市场炒作等多因素作用下强势运行，但后期随着监管层频频点名，投机炒

作需求被一定压制，在全球供需缺口逐步收敛下，大宗商品持续大幅上涨的动力弱化，

商品走势也开始分化。从南华工业品指数来看，近期顶点出现在今年 5 月，而 PPI在 5

月就已经达到 9%，6月为 8.8%，7月则是 9%，持续高位运行后，PPI有望随着商品价格

的维稳而高位回落。 

图 1.1.1：CPI 温和，PPI 维持高位 

 
Wind  

图 1.1.2：PPI 已至年内高点 

 

Wind  

撇开 PPI预期回落的观点外，我们认为生产领域的通胀并不会引发央行对全面通胀

的警惕。首先，央行认为 PPI本身波动相对较大，在数月内阶段性下探或冲高的现象也

并不少见；其次央行的观点也是 PPI只是阶段性走高，一方面是低基数作用，另一方面

是全球大宗商品走高带来的输入性影响；最后，通过《二季度货币政策执行报告——专

栏 1正确认识货币与通胀的关系》可以看到，在论述货币与通胀的关系时，所有的通胀

都用消费领域的指标来衡量，可见在央行眼中，更合适的通胀指标是 CPI。 

对于今年以来部分大宗商品价格持续上涨，一些小微企业面临成本上升等经营困难

等问题，央行曾表示将坚持货币政策的稳定性、有效性，不搞大水漫灌，而是精准发力，

加大对小微企业的支持力度。因此，生产领域的通胀是结构性的，而消费领域的通胀才
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可能是全面性通胀。 

从 CPI 走向来看，目前最大的掣肘来自于食品烟酒，占比约为 31%，而食品烟酒中

最大的变量来自于猪肉。7月，猪肉当月同比为-43.5%，对 CPI的同比拉动为-1.05。虽

然受压于较高的冻肉库存水平和生猪出栏均重，还有逐步兑现的前期扩增产能，但在国

家政策面的支撑以及近期新冠疫情引发交通运输不畅等因素作用下，猪价整体有望迎来

一定的企稳。假定下半年猪肉价格较为稳定，根据生猪价格同比对猪肉价格同比有一定

领先性角度来看，去年 9月，各地生猪现货价格开始出现回落，那么传导到猪肉端，预

计从基数角度来看，四季度猪肉对 CPI的制约作用将有所减轻。 

 

 

 

 

图 1.1.3：食品烟酒项制约 CPI 上涨 

 

Wind  

图 1.1.4：猪肉价格是最大的制约 

 

Wind  
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图 1.1.5：生猪价格同比领先猪肉价格同比 

 
Wind  

图 1.1.6：去年生猪价格在 9 月开始回落（元/吨） 

 

Wind  

对于 CPI而言另一个波动和权重都较大的分项是交通和通信。从历史上看，交通和

通信分项与原油价格走势非常密切，原油价格的同比下行最终都会带领 CPI交通和通信

分项同比回落。当前布伦特原油价格同比下行明显，可以预期 CPI交通和通信分项拐点

将现。从走势来看，下半年全球经济复苏带来的需求提振仍然存在，但供应的扩大也将

限制涨幅。加之交通和通信在 CPI 中权重占比大概为 14%左右，并不算大，因此预计下

半年通胀仍将处于温和状态，对货币政策形成压力的概率较小。 

图 1.1.7：交通和通信分项与原油价格关系紧密 

 

Wind  

图 1.1.8：原油价格大幅上涨的基础不牢固（美元/桶） 

 

Wind  
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1.2. 社融远不及预期是否会提升下半年货币宽松预期？ 

有一定作用。 

社融衡量的是实体融资需求，通常被认为是经济的先行指标。虽然从历史来看，无

论是新增社融还是新增人民币贷款数据均呈现很明显的季节性，但从数值来看，还是明

显低于预期。7月，新增社融仅为 10600亿元，预估为 17000亿元，前值为 36689亿元。 

图 1.2.1：社融季节性（亿元） 

 

Wind  

图 1.2.2：人民币信贷季节性（亿元） 

 

Wind  

从新增社融分项来看，与去年 7月相比，社融的断崖主要由三部分贡献，分别是人

民币贷款，表外项目以及政府债。 

具体来看，7月政府债券融资 1820 亿，同比少增 3639亿元。一方面是地方债融资

不如预期，由于今年地方债发行进度明显滞后，市场预期下半年将明显发力，但从 7月

数据来看，净融资 4033亿元，仍表现平平，今年前 7个月地方债发行仅完成目标的 37%。

另一方面是国债净融资大幅缩小，为-1658亿，是历史最低值。 

表外项目继续压缩，同比减少 1389 亿，一部分原因是表外持续向表内转化。目前

包括委托贷款、信托贷款和未贴现银行承兑汇票余额存量仅 19.66万亿。 
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预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_26204


