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核心观点

 2023年海外物价形势展望。2023年，全球经济将步入“滞胀”下半场，经济增速进一步下滑，通胀压力有所放缓，但仍可

能显著高于新冠疫情前的水平。站在全球视角，现阶段或有五大因素影响未来一年全球通胀形势——需求、油价、供应链、

劳动力和通胀预期。其中，需求降温与油价增速企稳，是2023年通胀回落的大背景。然而，供应链和劳动力市场的修复仍需

时日，而长期超调的通胀率可能引发通胀预期“脱锚”风险。主要经济体中，美欧标题通胀率有望在2023年末回落至4%左

右，但欧元区通胀的主要矛盾仍在供给端，通胀走势的变数更大；日本通胀率有望在2023年逐步回归2%的目标水平，但环

比增速或也将明显高于新冠疫情前水平。

 2023年中国CPI同比展望。从自上而下的视角看，2023年GDP增速目标预计在5%左右，实现这一目标存在一定难度，尤其

是疫后消费恢复的高度存在不确定性，出现需求拉动型CPI通胀的概率较低；社融增速已从2021年四季度开始震荡回升，但

其斜率偏弱，对核心CPI的向上牵引力不强。从自下而上的视角看，预计2023年二季度猪肉价格较快回落，三季度开始逐步

企稳；在高库存和低对外依存度的支撑下，中国粮食涨价风险较低；2023年房地产市场复苏斜率可能不高，房租对核心CPI

拖累或将持续；不过在疫情冲击过后，若线下服务需求有所释放，可能给核心CPI带来潜在上行压力。定量测算显示，2023

年CPI同比增速走势或呈N型，2月份到达阶段性高点。全年中枢略低于2022年，中性情形下2023年CPI同比约为1.6%。

 2023年中国PPI同比展望。国内方面，从M1增速对PPI同比的领先性看，内需对PPI的支撑偏弱。海外方面，随着全球经济

增长进一步放缓，以原油为代表的大宗商品价格波动中枢有望下移。预计2023年PPI同比增速中枢下移至负值区间，呈低位

震荡态势，2023年6月前后到达阶段性低点，中性情形下2023年PPI同比为-1.1%。

 风险提示：国际地缘政治风险抬头；国内服务消费恢复斜率超预期；稳增长政策力度超预期等。
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1.1 全球经济：“滞胀”步入下半场

 2022年，全球经济进一步摆脱新冠疫情冲击而整体呈复苏态势，海外经济体的实际GDP增长并不弱。然而，

高通胀、供给冲击与金融紧缩等多重不利因素，限制了海外经济复苏的空间，并且对经济增长形成滞后影响。

 展望2023年，除中国外的大部分经济体，经济增速可能较2022年进一步下滑，且将明显低于2015-19年平均

增速，即很可能处于潜在增长水平之下、陷入“衰退”周期。

2023年全球大部分经济体GDP增速或下滑、且低于2015-19均值

资料来源：IMF，平安证券研究所 3
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1.1 全球经济：“滞胀”步入下半场

 2022年，全球通胀受供给冲击影响而进一步攀升，多数经济体通胀率均创下1980年代以来新高。

 展望2023年，随着供给冲击影响消退、需求增长放缓、货币紧缩进一步起效等，预计全球通胀有望较2022年

明显缓和；然而，鉴于通胀的粘性，预计大部分经济体通胀率水平仍将明显高于2015-19年平均水平、也高

于2%的普遍通胀目标水平。总之，全球“滞胀”仅步入下半场，但远未结束。

2023年全球大部分经济体物价增速或下滑、但高于2015-19均值

资料来源：IMF，平安证券研究所 4
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1.2 全球通胀五因素：（1）需求收缩

 站在全球视角，现阶段或有五大因素影响未来一年全球通胀形势：需求，油价，供应链，劳动力和通胀预期。

 2023年，总需求进一步收缩是通胀降温的核心因素。然而，物价由供需共同决定，仅依靠需求降温或不足以

帮助海外通胀快速恢复至目标水平。据OECD测算，截至2022Q3，在美国CPI包含的商品和服务中，需求驱

动、供给驱动和介于中间分别拉动CPI通胀率1.73、2.90和1.54个百分点。

2017-2022年美国通胀中，非供给因素对CPI的拉动平均仅为50%左右

资料来源：OECD，平安证券研究所 5
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1.2 全球通胀五因素：（1）需求收缩

 不过，大宗商品市场可能对“需求预期”提前反应。原材料价格有望先于终端商品价格降温。

 正如近期由于经济下行信号加强、且美联储加息终点预期进一步上升，市场对明年美国经济的担忧加剧，国

际油价出现了明显调整。纽交所数据显示，截至12月13日当周，WTI原油非商业净多头（多头-空头）持仓数

量较一个月前已减少4.9万张，至23.0万张，基本处于2016年以来最低水平。

需求担忧之下，WTI原油期货净多头持仓快速下降、油价明显调整

资料来源：Wind，平安证券研究所 6
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1.2 全球通胀五因素：（2）油价企稳

 国际油价是全球大宗商品定价之锚。基于IMF初级产品价格指数，2000年以来不同品类的价格指数与“原油

指数”之间有很强的相关性。例如，“原油”与“食用品”、“工业原料”的相关系数分别为0.86、0.84。

全球大宗商品走势高度相关，油价是定价之锚

资料来源：Wind，平安证券研究所 7
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