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[Table_Summary] 
➢ 全球通胀：上半年全球通胀依旧向着恶化方向演变。今年上半年全球通

胀普涨态势继续蔓延，向着恶化方向演变。从整体上看，发达经济体的

通胀形势比新兴经济和发展中经济体的水平更严峻，发达经济体对发展

中经济体的通胀传导压力增加。此外，多数经济体的能源项一同上升、

涨幅居前，表明这一轮平均通胀水平的变化更多是以能源项通胀为主导

因素来驱动。为构建全球通胀传导路径，我们选择美国作为通胀传导路

径的构建起点，主要是因为：1）美元具有独特的国际支付地位，2）美

国政策刺激的时点较早且力度最大，3）美国国内滞后的供给端造成严重

的供需裂口。 

➢ 经济体间两大传导：一是大宗商品贸易的价格传导，一是跨境资本流动

影响货币供应量。1）在国际贸易渠道上，美国进、出口差距拉大，超发

货币大量留在非美经济体。美元外溢和能源市场供需失衡共同抬升以美

元计价的国际大宗商品价格。在国际贸易中，大宗商品进口国会最先受

到价格上涨的影响。国际市场原材料价格上升后传导到国内，就会引发

经济体的通货膨胀。2）在资本流动上，资本流动增加时，大量外币要兑

换本币，对本币的需求量增加，因此本币面临升值。同时，国内政府为

维持汇率而增加货币供给量，物价就有了上涨的压力。对于实行固定汇

率制的经济体来说，这种影响则更为显著。 

➢ 产业间传导：能源和农产品在短产业链的通胀传导效果更好。首先，能

源产业链的通胀传导以石油为起点，向上、下两个方向传导。1）向上传

导：原油涨价会带动上游的石油采掘、石油加工业等上涨。2）向下传导：

原油涨价会向下游的各类消费品传导，包括短产业链和长产业链。其中，

短产业链的通胀传导损耗少、传导效率较高。长产业链由于多重传导损

耗多、传导效率往往不高。其次，农产品沿产业链的传导大多比金属和

能源的传导链条要短。其传导时的损耗较少，传导效果更好、更顺畅。

我们认为食品加工业和养殖业的通胀水平可能会受到外部通胀的传导而

继续上涨。 

➢ 全球通胀恶化局势难以缓解，下半年高通胀仍在蔓延和传导进程中。从

当前全球通胀的传导方式来看，我们认为全球通胀恶化的局势暂时难以

缓解，高通胀仍在蔓延和传导进程中。下半年中国面临的外部通胀压力

较大，集中于能源及其采掘业、食品加工及养殖业。在全球高通胀继续

蔓延的局势下，尽管国内 PPI 向整体 CPI 的明显传导有限，但不能忽视

通胀的局部传导。第一，近期能源价格有回调变化，但我们认为油价的

回调只是暂时的，不能轻视能源的贡献。第二，高温干旱对粮食供给的

干扰风险还较大，我们认为下半年食品加工业可能存在涨价压力。 

➢ 风险因素：美国加息进程超预期，极端天气影响超预期。 
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一、全球通胀：上半年全球通胀依旧向着恶化方向演变 

1.1 全球通胀的蔓延保持迅猛态势 

上半年全球通胀向着恶化方向演变，通胀保持蔓延态势。在新冠肺炎疫情来袭后，全球通胀开始蔓延，在此过程

中通胀增速超过 10%的经济体数量一直在不断上升，显示出上半年全球的通胀蔓延态势仍向着恶化的方向演变。

截至 8月 16日，在 IMF公布的通胀数据中，以可追踪历史数据的 88个经济体为基准统计，6月 CPI同比增速低

于 5%的经济体仅有 12 个，而 CPI 同比增速超过 5%的经济体占比则超过了五分之四。其中，介于 5%-10%的经济

体有 44个，约为统计基准的一半，超过 10%的经济体有 32个，占统计基准的 36%。不难看出，从 2020 年 12月

一直到现在，通胀同比增速超 10%的经济体占比一直在上升，全球通胀的普涨势头还比较迅猛。 

图 1：全球通胀超过 10%的经济体占比一直在上升 

 
资料来源: IMF，信达证券研发中心 

注：以 IMF2022 年 6 月 CPI 不含缺失值的 88 个经济体为基准整理 

 

 

哪些地区通胀比较严峻？ 

1）从各洲区域划分上看，2019-2021年的通胀上涨主要集中于欧美地区和非洲。从 2019－2021年的通胀变化来

看，通胀的明显上涨主要集中在欧美地区，包括东、西欧和南、北美洲。这些区域 2021年的通胀水平较 2020年

均有了明显变化，其中 2021 年中、北美洲和东、西欧的通胀增速是 2020年的两倍多。非洲、中亚和中东地区的

通胀水平自 2019 年起一路上升。在亚洲地区，除中东和中亚外，其他亚洲地区的通胀相对而言同比涨幅较小，

甚至有的区域同比涨幅比 2020年还低。在太平洋群岛区域，通胀水平的变化则相对温和。 
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图 2：全球各区域通胀走势 

 
资料来源: IMF，信达证券研发中心 

 

 

2）OECD、G20等经济组织的整体通胀水平均处于较高水平。分国家组织来看，OECD、G20、G7和欧盟国家的 6月

整体通胀水平都超过了 7%。在经济合作与发展组织（OECD）成员国中，根据 OECD 公布的数据，6 月同比增速在

10%以上的经济体占总数（不含奥地利和新西兰，共 32个国家）的 31%，分别是捷克、波兰、匈牙利等国家。而

美国、英国等国家则主要集中在 5%-10%的区间水平上。 

图 3：大多经济体整体通胀都已经超过了 8% 

 
资料来源: OECD，信达证券研发中心 
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图 4：6 月 OECD 国家通胀超 10%的国家占 31% 

 
资料来源: OECD，信达证券研发中心 

注：不含奥地利和新西兰，共 32 个 OECD 国家 

 

 

3）发达经济体的通胀水平比新兴经济和发展中经济体的水平还要严峻。根据 IMF的数据，2021年世界通胀水平

达到 4.7%，远高于 2013 年以来的水平。其中，2021 年发达国家的通胀同比增速为 3.1%，新兴经济体和发展中

国家同比增速为 5.9%。但实际上发达经济体的整体通胀变化比新兴市场、发展中经济体还要严峻，因为发达经

济体的变化幅度远高于发展中经济体。具体来看，新兴市场和发展中经济体的通胀从2020年的5.2%上升到5.9%，

仅增加了 0.7个百分点，而发达经济体从 2020年的 0.7%上升到 3.1%，增加了 2.4个百分点，是发展中经济体的

三倍多。可见发达经济体的通胀水平比新兴经济和发展中经济体的水平还要严峻。尽管发达经济体内部也有分化，

但整体上看，发达经济体陡峭的通胀斜率仍向发展中经济体施加通胀压力。 

图 5：发达经济体通胀比新兴市场、发展中经济体还要严峻 

 
资料来源: IMF，信达证券研发中心  
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图 6：发达经济体内部通胀走势也出现分化 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

1.2 全球通胀普涨根源主要是能源项变化 

此轮全球通胀的普涨态势更多以能源为主导因素。在世界主要经济体 OECD 成员国中，7 月通胀同比增速数据显

示，在 OECD 公布的 29 个成员国通胀分项中（不含奥地利、新西兰和加拿大），除匈牙利和墨西哥的食品项通胀

居主要地位外，大多数国家的能源项通胀增幅均远高于食品项和核心项，甚至部分国家的能源通胀涨幅是食品项、

核心项涨幅的 3－4 倍。大多经济体的能源项涨幅一同上升，表明这一轮通胀的变化更多是以能源项通胀为主导

因素来驱动的，这拉动了很多国家的平均通胀水平。 

图 7：这一轮主要经济体的普涨大多以能源为主导 

 
资料来源: OECD，信达证券研发中心 

注：图示数据为 2022 年 7 月数据 
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1.3 美国是通胀传导路径的主要起点 

我们选择美国作为我们构建通胀传导路径的起点，主要是因为美元具有独特的国际地位，且美元数量受美国国内

政策刺激的影响。美国的政策变化和供给短缺都比较明显，而政策刺激和供需错配是通胀的刺激因素。综合考虑，

以美国为起点构建传导路径比较适宜。 

第一，美元独特的国际支付地位。美元是世界货币，各个国家都需要储备美元，因为很多国家的国际贸易都要兑

换成美元来进行。自 2014年以来，除 2020年 10月和 2021年 5月外，美元国际支付的全球排名位列第一，美元

在国际支付中的市场份额也一直保持在 40%上下波动。因此，美元的供求和涨跌会影响到世界各国的资本流动和

资产价格。美元独特的国际地位，决定了美国对世界各国的影响不容忽视。因此，美国的货币政策和美元数量会

影响到世界上的许多国家。 

图 8：美元在国际支付中的市场份额保持在 40%上下波动 

 
资料来源: Wind，信达证券研发中心 

 

 

第二，美国政策刺激的时点较早且力度最大。决定美元数量的是美国的货币政策，而财政政策和货币政策相辅相

成，美国的政策刺激规模较大决定了其对世界的影响。1）货币政策：美国降息时点靠前，降息幅度也大。美国

在 2020 年 3月 3 日就开启了降息，早于加拿大、英国等国家。除此之外，从降息的幅度来看，美国也是这些国

家当中降息幅度最大的经济体。2）财政政策：美国财政刺激时点较早，刺激力度也较大。美国政府早在 2020年

3 月的时候，就开始经济刺激计划，先后多次推出财政纾困救助法案，导致政府支出大幅攀升。具体来看，美国

的政府支出从 2019年的 4.52 万亿美元跳升到 2020年的 6.77万亿美元。从疫情后累计财政支出与 2019 年财政

支出比值来看，美国的这一比值在几大主要经济体中也位居前列。 
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