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8 月 10 日，国内外通胀数据同时发布，央行也发布了二季度货政执行报告。 

➢ 7 月通胀读数低于预期，国内外如此，上下游亦然。 

本月 CPI 同比 2.7%，较前值走高 0.2 pct。CPI 同比上行趋势在市场预期之内，
上行幅度却不及预期，毕竟 7 月猪肉价格大幅上涨，果蔬价格高位运行。 

本月 CPI 同比之所以涨幅不及预期，一个重要原因是猪肉价格权重明显下修，从
2.3%（今年 1 月），降至 1.3%（今年 7 月）。 

本月中国 PPI 同比 4.2%，较前值下滑 1.9pct，趋势上符合预期。本月 PPI 环比
创 2020 年 4 月以来新低，PPI 同比走弱的步子迈的略大。 

7 月美国总体 CPI 和和核心 CPI 均逊于市场预期。美国 7 月 CPI 同比增速 8.5%，
预期 8.7%；核心 CPI 同比 5.9%，预期 6.1%。 

美国通胀和中国 PPI 均超预期回落，7 月能源价格下行是一个非常重要的解释因
素。 

➢ 《二季度货政执行报告》花费大量笔墨探讨“警惕结构性通胀压力”。 

专栏四强调，“短期内我国结构性通胀压力可能加大，输入性通胀压力依然存在，
多重因素交织下物价涨幅可能阶段性反弹”，并指出中国未来结构性通胀的三个
压力来源：疫后需求修复，猪周期启动，上游能源价格向下游传导。 

紧接着“警惕结构性通胀”表述之后，央行提到“坚持不搞‘大水漫灌’、不超发
货币”。提前筹备货币政策，为后续“可能阶段性反弹”的通胀做出充分准备。 

我们看到的事实是，上游大宗及 PPI 同比趋势走低，终端 CPI 涨幅不及预期。然
而央行却不惜设立专栏针对性探讨“结构性通胀压力”。如何理解央行对通胀的
关注？ 

➢ 美国央行关注的是当下物价高低，政策取向是不遗余力控通胀。 

史诗级通胀注定了美联储需要启用非凡力度的货币紧缩，才能压制通胀。可以说
当下阶段，就业、经济等目标已经让位于通胀，成为美联储唯一的货币政策锚。
美联储 7 月议息会议宣布放弃前瞻指引，转向完全的通胀数据依赖，便是极好例
证。 

7 月美国名义通胀回落而核心通胀坚实，或意味着大幅超预期加息概率降低，但
加息持续时间不能低估。我们判断未来大宗商品价格下行将带动名义通胀趋缓，
美联储单次超预期加息（比如 75-100BP）概率较低。 

➢ 中国央行关注的是未来物价的可能变动，政策立场是“走在市场曲线之前”。 

我们先看两组数据，判断央行对单纯 CPI 读数的关注程度。 

第一组是猪肉价格对 CPI 的贡献，因不断削减猪肉价格权重而有所降低。第二组
数据是 2019 年核心 CPI 和 CPI。同样受猪肉涨价驱动，2019 年核心 CPI 低迷，
CPI 单月同比却甚至逼近 6%。 

CPI 主要由食品价格和核心 CPI 构成。若 CPI 上行没有核心通胀参与，单纯由猪
肉价格驱动，CPI 读数不会成为货币政策锚。 

中国央行到底关注通胀的什么？未来“物价涨幅可能阶段性反弹”。 

中国央行并不是对当下物价担忧，也不是单纯对 CPI 读数担忧，而是未来的一种
可能性。而为提前应对这种可能性，预计货币政策取向或有边际调整。 

➢ 未来流动性环境展望。 

4 月至今，大规模财政投放叠加居民信贷需求萎缩，银行间流动性宽松，隔夜利
率降至 1%左右的历史低位。未来财政仍将牵引流动性表现，但大规模净投放状
态将有调整。若央行对流动性态度也有所调整，预计未来流动性状态从极宽走向
偏宽。 

➢ 风险提示：经济走势超预期；疫情发展超预期；海外地缘政治超预期。 
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图 1：PPI 环比创 2020 年 4 月以来新低  图 2：本轮猪肉权重下修快于以往 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院   资料来源：Wind，民生证券研究院  

 

图 3：美国 CPI 各分项的同比拉动（单位：%）  图 4：货币政策可能更加关注核心通胀 
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