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[Table_Summary] 
➢ 全球通胀格局及成因。以美欧为代表的发达经济体正面临多年未有的高通

胀，相比之下，今年以来中国 CPI 温和上行，PPI 进入下行通道。IMF 预

测 2022 年全球平均通胀率将达 7.4%，创 1997 年以来新高，通胀风险上

行将为全球经济增添更多不确定性。本轮通胀供需分化的特征十分突出，

供给端全球供应链紧张、俄乌冲突、粮食危机三重共振；需求端受发达经

济体“货币+财政”双重刺激，复苏快于供给，为通胀上行奠定了长期基础。 

➢ 下半年 CPI 展望：输入性通胀+猪周期，CPI 大概率破 3%。我国下半年

通胀压力来自两方面，一是输入性通胀，包括能源价格维持高位、粮食危

机、汇率阶段性贬值。1）能源商品中原油价格对 CPI 的影响最显著，下

半年全球需求趋缓、OPEC 增产，供需错配有望缓解。但在俄乌冲突、各

方制裁与反制裁激烈对抗等不确定因素下，油价或持续居于高位。2）国

际粮食危机冲击下，我国油料尤其是大豆由于进口依赖度较高，储备低于

国际警戒线，具备一定的风险敞口。3）汇率阶段性贬值放大输入性通胀

压力。二是国内通胀因素，包括新一轮猪周期、PPI 向 CPI 传导加强。

1）新一轮猪周期将在三季度启动，年内猪肉价格底已过。2）随经济爬坡、

需求修复，PPI 将加强向 CPI 传导。综合上述，我们采用分项环比法预测

CPI，预计下半年中枢约 2.8%，全年中枢 2.3%，年内高点为 3.3%左右。 

➢ 下半年 PPI 展望：持续下行，年底降至 1%左右。PPI 走势受“三黑一色”

行业主导，分别对应石油、钢铁、煤炭和有色金属。下半年大宗商品价格

环比上涨动能有限，预计螺纹钢价格趋稳或温和上涨，煤炭价格有望稳定

运行，铝、铜降价趋势或延续。叠加去年下半年的高基数，预计 PPI 不改

下行趋势，年末降至 1%左右，全年中枢约 4.4%。 

➢ 货币政策展望：还有多少发力空间？第一，受美联储加息与国内通胀上行

约束，MLF 利率再难下调。第二，货币政策将继续从总量上发力，或以降

LPR 为抓手。第三，央行进一步运用结构性货币政策工具。第四，疫情的

暂时性影响趋于消退，市场重回宽信用逻辑。 

➢ 风险因素：疫情再度恶化，政策推进不及预期。 
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一、全球通胀格局及成因 

1.1 全球通胀压力处于历史高位水平 

以美欧为代表的发达经济体正面临多年未有的高通胀。2008 年金融危机后，发达经济体维持了近十年的低通胀

环境，直到 2020年爆发新冠疫情之前，期间美国 CPI、欧元区调和 CPI 同比中枢分别居于 1.78%、1.35%的低位

水平。疫情发生以来，美国、欧洲通胀读数持续走高，截至 2022年 5月，美国、欧元区 CPI同比分别录得 8.6%、

8.1%，创下近四十年来的新高。考虑到当前全球供应瓶颈仍存、能源金属等大宗商品价格高涨、俄乌冲突等地缘

政治危机发酵，美欧通胀仍有进一步攀升的可能。 

相比之下，2022年以来中国 CPI温和上行，PPI进入下行通道。中国 CPI指数受猪肉价格的影响较大，本轮猪周

期于 2021年初进入下行阶段，由于前期产能扩张，疫情影响下需求低于预期，猪肉价格在 2021年持续下降。受

到猪肉 CPI的拖累，叠加弱需求背景下非食品项 CPI恢复缓慢、PPI向 CPI的传导滞后等因素，2021年前三季度

CPI 基本保持平稳，四季度至今温和上行。PPI则在高基数、国内保供稳价政策等因素影响下，自 2021 年 11 月

起进入下行通道。 

 

 

 

图 1：美国、欧洲正面临多年未有的高通胀 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 2：2022 年以来中国 CPI 温和上行，PPI 进入下行通道 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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IMF 预测 2022 年全球平均通胀率将达 7.4%，创 1997 年以来新高，通胀风险上行将为全球经济增添更多不确定

性。今年 4 月份 IMF 更新了全年通胀预测，世界 CPI 年均变化预计达 7.4%，上一轮高点还要追溯到 1996 年的

9.4%。全球来看，大部分国家（约 80 个）年均通胀率介于 5-10%之间，约 60 个国家能够将通胀率维持在 5%以

下，部分经历冲突、动荡或重大经济问题的国家，或面临 10%甚至 25%以上的严重通胀。 

 

 

 

 

1.2 本轮通胀成因：需求复苏与供给受限 

供需分化是本轮通胀最突出的特征。一方面，全球主要经济体为应对疫情影响，出台大规模“货币+财政”刺激

图 3：IMF 预测 2022 年全球平均通胀率将达 7.4% 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 4：IMF 预测 2022 年多数国家年均通胀率介于 5-10%之间 

 
资料来源: IMF 官网，信达证券研发中心 
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方案，全球经济从危机中复苏，需求率先修复。另一方面，在疫情反复的影响下，供给端仍然受到制约。考虑到

“碳中和”背景下工业尤其是能源行业产能出清，2022年以来俄乌冲突、粮食危机发酵，进一步加剧了全球供应

瓶颈。相比需求，本轮供需分化中供给端的因素更加突出。 

 

 

供给端：全球供应链短缺、俄乌冲突、粮食危机三重共振 

第一，全球供应紧张的主要原因是疫情和全球产能下降，此外还受俄乌冲突、贸易保护等因素干扰。新冠疫情影

响下，运输阻滞的问题十分突出，根据纽约联储公布的数据，截至今年 5月份，全球供应链压力指数较均值偏差

仍维持在 2.9的历史高位。全球产能下降的直接原因是疫情，底层逻辑则在于“碳中和”背景下工业企业产能去

化，尤其是能源行业在过去十年产能投资下滑，新增产能受限、供给乏力，而本轮全球通胀又与能源商品价格高

涨密切相关。除此之外，俄乌冲突等地缘政治危机持续发酵，美国、加拿大、欧盟等主要经济体已经相继与俄罗

斯互相关闭领空，英国、欧盟先后禁止俄罗斯船在其港口停靠，一系列禁飞、禁运裁制加剧了全球供应链的脆弱

性。近年来全球贸易保护主义升温致使国际经贸合作受阻，也加速了全球供应链结构性问题的暴露。 

 

图 5：供需分化是本轮全球通胀最突出的特征 

 
资料来源: 信达证券研发中心 

 

图 6：全球供应链压力指数较均值偏差维持历史高位 

 
资料来源: 纽约联储，信达证券研发中心 
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第二，作为全球两大资源出口型国家，俄乌冲突从能源、金属、农产品三方面加剧全球通胀。俄乌冲突爆发以来，

区域矛盾不断积累、激化，政治集团之间相互博弈，制裁与反制裁频繁出现，明显推高了全球能源、粮食等价格，

其未来影响的不确定性仍然较高。 

1）俄罗斯是全球关键的天然气和原油生产国，对全球能源价格走势具有重大影响。俄罗斯是全球第二大原油和

第四大天然气出口国，截至 2020年，俄罗斯原油和天然气的出口量分别占全球 11%和 16%，最大供给对象均是欧

洲。天然气方面，俄罗斯天然气储量位列全球第一，2021年近 83%的天然气出口均流向欧洲，是欧洲天然气最重

要供应商，天然气价格变动对欧洲通胀读数的影响较大；原油的主要供给对象同样是欧洲，2020 年对欧出口 138.2

百万公吨，占俄罗斯原油出口总量的 53.2%，其次是中国，占比 32.1%。 

 

 

图 7：美国产能利用率的长期下降趋势 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

图 8：俄罗斯原油、天然气出口数量在全球出口总量中的占比 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 
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2）乌克兰和俄罗斯是全球重要粮仓，二者合计谷物出口在全球占比近 20%。乌克兰在过去曾被称为“苏联的粮

仓”，后来被称为“世界粮仓”，为世界各国尤其能够为欧洲国家提供粮食安全及保障。根据 2020 年联合国粮

农组织数据，乌克兰是全球最大葵花籽油出口国，全球第四大的玉米（出口占比约 14.5%）、小麦出口国。俄罗斯

是全球最大的小麦出口国，俄乌小麦出口量占全球比重约 28%。俄乌大麦出口量也有较高占比，约 26%。此外，

俄罗斯是全球重要的化肥生产国，其氮肥、磷肥、钾肥产量均居于世界前列，截至 2019年，俄罗斯氮肥、磷肥、

钾肥产量分别占全球消费量 10.4%、8.9%、23.5%。 

 

 

图 9：俄罗斯原油的主要出口对象为欧洲和中国 

 
资料来源: bp，信达证券研发中心 

注: 数据截至 2020 年 

 

图 10：俄乌两国多种农产品出口都在全球占据重要地位 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

注: 数据截至 2020 年 

 

53.2 

32.1 

5.7 4.1 
2.0 1.4 1.0 0.3 0.2 

0

10

20

30

40

50

60
% 俄罗斯原油出口占全球比重

0

5

10

15

20

25

30
% 俄罗斯 乌克兰

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_43522


