
 

罗志恒：明年的通胀，会否

重复今年的故事 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 罗志恒 

 

今年主要经济指标尤其是通胀持续超预期，供给收缩深刻影响了经济

增长、物价和资本市场走势，同时一度引发了市场对“滞胀”风险的担心，

有必要复盘 2021 并展望 2022 年通胀将如何表现以及如何影响资产价格。 

通胀是 2021 年中国与海外宏观经济及资本市场的关键线索。中国 PPI

同比持续飙升，CPI 同比相对低迷，PPI 与 CPI 剪刀差屡创新高；美国 PPI

和 CPI 不断上涨，核心 PCE 同比远超 2%的通胀目标。资本市场也深受影
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响，一季度 10 年期美债收益率快速上升，2 月美股和 A 股大幅调整，前三

季度大宗商品价格一路走高，一季度和 6 月以来美元指数明显走强。 

2022 年中美通胀形势仍将深刻影响政府决策和市场投资。我们重点回

答以下问题：1）复盘 2021 年，为何通胀的实际表现大幅偏离市场预测，

大类资产有何表现？2）展望 2022 年，中美通胀将如何演变，货币政策和

大类资产又会如何反应？3）通胀超预期会否重演，有哪些可能情形？ 

一、复盘：2021 年超预期的中美通胀与大类资产表现 

2020 年底市场普遍预测，2021 年中美疫情将在疫苗作用下逐渐消退，

经济持续复苏，通胀温和回升，宽松政策退出，回归正常化，股票和大宗

商品将有较好表现。然而中美通胀均被显著低估，2021 年 10 月中国 PPI

同比高达 13.5%，9 月美国核心 PCE 同比高达 3.6%。 

2021 年中美通胀主要由供给约束主导，差异在于美国居民消费较旺，

而中国居民消费低迷和猪周期下行。第一，疫情反弹，全球供应链紧张；

第二，天气异常叠加全球减碳引发能源短缺；第三，中国双碳目标、能耗

双控、限电限产推高上游原材料价格；第四，美国大规模财政刺激推高本

国居民消费，拉动中国出口；第五，疫情加剧居民避险情绪，美国劳动力

短缺，中国消费低迷。 

大类资产中，原油、煤炭、钢铁、有色等大宗商品表现最好；10 年期

美债收益率随通胀预期和货币收紧预期加剧而上升；中国货币政策未受 PPI
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同比高增影响，国债收益率总体下行；市场原本预期 A 股中消费板块会因

需求恢复和业绩改善而有较好表现，但实际上化工、钢铁、有色等周期行

业表现显著好于食品饮料、纺织服装、交通运输等消费行业。 

二、展望：供给约束放松，2022 年通胀影响边际减弱，但总体高于疫

情前 

2022 年中国通胀的趋势比较明朗：PPI 与 CPI 剪刀差缩窄，PPI 同比

向下，CPI 同比向上。市场对于美国通胀存在一定分歧，我们倾向于认为

是暂时性通胀，2022 年美国通胀将有所缓解。 

基数抬高与供需矛盾缓和，中国 PPI 同比下行。中性假设，2022 年底

PPI 价格回落至 2021 年年中水平，PPI 同比 2.1%；保守假设，PPI 价格高

位盘整，PPI 同比 3.3%；激进假设，PPI 价格大幅回落，PPI 同比 0.3%。

三种假设中，2022 年底 PPI 价格水平都高于疫情之前，但年底 PPI 同比均

出现负增长。 

猪周期重启、PPI 向 CPI 传导、需求回暖提振核心 CPI，中国 CPI 同

比上行。预计 2022 年 CPI 同比 2.0%，上半年稳定在 1.5%左右，下半年

持续上升，年底或达 3%。 

美国供需矛盾将于 2022 年逐步缓解，从而带动通胀下行。第一，美

国财政补助结束，居民收入和商品消费增速下滑；第二，疫情影响减弱，

美国生产和物流将逐步恢复；第三，拜登政府还可通过施压 OPEC 增产原
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油、降低对中国的关税等方式缓解通胀压力。 

中国货币政策迎来放松窗口，债券和消费板块或有机会。2022 年上半

年稳增长压力较大，PPI 同比下行，CPI 同比稳定在 1.5%左右，货币政策

将迎来放松的窗口期，10 年期国债收益率下行。PPI 与 CPI 剪刀差缩窄，

A 股中消费板块或将取得更好的相对收益。 

美国首次加息或在 2022 年底，美债收益率先上后下。一是美国本轮

高通胀深受供给约束影响，明年供需矛盾缓解，通胀将出现回落；二是明

年 11 月将进行国会中期选举，为保住民主党在参众两院的微弱优势，美联

储将面临较大的政治压力。10 年期美债收益率或在 Taper 作用下回升至

1.8-2.0%，但随着财政货币刺激退出，美国经济增长边际放缓，叠加通胀

回落，美债收益率可能重新下行。2014 年 Taper 中，美债收益率曾明显回

落。 

三、防范：2022 年通胀再超预期的三种可能性 

长期来看，全球通胀形势发生了一些根本性转变，供给收缩和冲击的

影响力明显上升：第一，疫情尚未完全消退，各国生产和物流仍受干扰；

第二，逆全球化，国际贸易摩擦增多，产业链回流本国；第三，全球清洁

能源转型，能源稳定性下降、成本抬升。 

短期来看，若 2022 年供需矛盾改善滞后，通胀再超预期，则会带来

较大的政策和市场风险。 

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_29952


