
 

陈昌盛：当前全球通胀环境

变化、成因及影响 
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意见领袖丨中国财富管理 50人论坛 

为科学研判当前全球通胀形势和对中国经济影响，给资产管理行业投

资决策和宏观政策提供建议参考，7 月 4 日，中国财富管理 50 人论坛

（CWM50）举办“全球通胀环境变化对金融市场的影响及投资策略应对”

双周闭门研讨会。CWM50 学术委员、国务院发展研究中心宏观经济研究

部部长陈昌盛，光大银行首席业务总监赵陵，汇添富基金副总经理、首席

投资官袁建军作专题发言；人民银行研究局局长王信，CWM50 成员、中

国证券金融公司董事长聂庆平，中国保险资产管理业协会会长、泰康资产

CEO段国圣作点评发言；全国社保基金原副理事长、CWM50学术委员会

名誉主席王忠民作总结发言。 

 

陈昌盛首先就当前全球通胀环境变化、成因及影响作专题发言。赵陵、
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袁建军分别从固收投资和权益投资角度分析了通胀对金融市场的影响与投

资策略的应对。 

陈昌盛表示，本轮物价上涨的原因是需求回升主导与供给弹性下降共

同推动，同时超宽松流动性放大了供求不匹配的矛盾。在此背景下，主导

本轮通胀的核心因素长期和短期交织，可能推动金融市场传统投资范式转

变。当前，全球通胀形势对于中国经济而言短期利大于弊，随着经济复苏，

物价上涨推动行业企业利润改善，当前中国经济已经接近正常化，但要警

惕通胀持续较长时间带来的不利挑战。因此要统筹好稳定大宗商品和巩固

经济企稳、控能降碳和经济平稳、宏观政策正常化和防范财政金融风险、

就业总量与结构新变化等多方面关系。政策方面须加强财政政策支持力度，

货币政策更注重稳定市场预期。 

赵陵认为，本轮通胀最主要的原因是美联储财政货币大规模刺激下的

美元走弱，大宗商品价格上涨，推升市场通胀预期。这提升中国外需市场，

并一定程度造成输入性通胀。但国内投资和消费还未恢复到疫前水平。因

此货币政策无须收紧，“稳”字当头，灵活适度，宏观杠杆率保持稳定。

但须警惕美联储未来退出危机模式带来的影响。在此背景下，国内债市收

益率曲线呈现平坦化趋势，利率不会大幅上行。同时债市结构持续优化，

地方债中长期债券占比进一步下降，信用债市场进一步分化，利差分化也

将持续，高评级债券受市场追捧，弱资质国企和资金流出省份的城投平台

融资利率高位运行。 
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袁建军认为，美联储超宽松政策刺激显示其对通胀容忍度较高，多次

预期管理推动市场已提前应对，意味着将来收紧货币政策对市场冲击较为

温和。但如果美国不能平稳退出 MMT 则或引发全球系统性金融风险。中

国经济下半年将温和回落，国内稳货币+结构性信用格局将会持续。PPI有

望见顶回落，内生性通胀压力不大。对于股票市场而言，下半年或将以震

荡为主。在资产配置方面应重视市场结构性机会，中盘成长风格有望继续

领跑，北上资金积极布局中国制造业转型升级，可布局“长坡厚雪”、高

速成长的赛道，消费升级、医疗服务、高端制造三大方向仍会孕育巨大投

资机会。 

在点评环节，聂庆平表示，美国货币财政双扩张政策是全球通胀的主

要原因，美国通胀短期平稳或略升，未来将会出现结构性分化。但中长期

看不能低估美国通胀风险，1929—1933 年美国大危机就是美国货币扩张

政策和财政刺激政策的结果。全球通胀对中国经济和 GDP 增速影响有限，

不过对资本市场带来的可能的冲击须高度重视，如北上资金近期对中国股

市投资结构的影响。总体来看，中国资本市场中高估值股票估值中枢将会

下移，低估值部分将逐步上涨，我们须重视外资选股偏好以及市场流动性

的监测和管理。尤其是当前中国和国际市场接轨过程中，保持物价基本稳

定、做好境内外资本市场流动性管理，是逐步提高我国资本市场对外开放

同时防范系统性风险的着力点和方向。 

段国圣表示，中国经济持续向好趋势未变，但中国经济转型遇到美国
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通胀形势的叠加背景下，加大资产管理行业长期配置难度，固定收益市场

完全不踩雷概率极低。但权益市场上消费升级、大健康、科技领域投资逻

辑犹在，落实减碳“3060 目标”过程将会推动能源行业、工业部门产生巨

大变革。新能源革命挑战和机遇并存，资产管理行业也须用全新的思维看

待资产配置，跟踪时代步伐抓住机遇，但不能太过激进，资产配置要往下

扎根，深入了解趋势性行业细分领域的产业链闭环生态。 

人民银行参事室主任、CWM50学术委员纪敏，中证金融研究院首席

经济学家潘宏胜，高榕资本合伙人辛伟，鹏扬基金总经理杨爱斌参与讨论。 

纪敏表示，疫情下发达国家直达居民的大力度刺激政策推升需求，同

时疫情冲击也影响了供给，供求失衡共同催生全球产出缺口，当前供需错

配依然存在。未来随着供给复苏快于需求复苏、疫苗接种的普及，通胀形

势将趋缓，但超宽松货币政策产生的过剩流动性推升资产价格则将继续。

近几十年以来，快速发展的金融市场使得可交易资产范围大幅扩张，推动

经济呈现“三低两高”的状态，即低增长、低通胀、低利率，高资产价格、

高杠杆。前瞻地看，实体经济通胀中枢可能有所抬升，但流动性冲击仍将

更多地表现为高资产价格和高杠杆。在通胀中枢可能抬升的背景下，货币

政策维持高资产价格和高杠杆所要求的低利率，与抑制通胀所要求的利率

抬升会产生一定冲突，平衡难度将上升。相较以往，货币政策只须关注和

控制通胀风险，现在更须关注资产价格和杠杆风险，无论这种风险是通胀

引起还是资产价格过快上升引发，货币政策维持“三低两高”平衡的难度
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都在增大。 

潘宏胜表示，本轮全球通胀具有非典型性，是多重因素共同作用、共

同影响的结果，疫情的外部冲击逐步内化为经济主体的行为变化。股市作

为经济运行的“晴雨表”，这一特点在本轮通胀中表现得较为明显，年初

以来与全球通胀和大宗商品相关度较高的板块和行业总体表现突出。从对

PPI涨幅有先行表征意义的商品期货指数看，前期大宗商品价格调控措施取

得阶段性成效。未来，疫情仍是决定下一阶段通胀走势的最主要因素，美

国国内通胀压力短期内难以消除。中国面对原材料上涨压力，要关注持续

通胀压力对于居民消费和总需求、中小企业经营、价格预期螺旋等方面的

影响。 

辛伟认为，当前在美国经济贫富分化和经济增长不平衡背景下，美联

储容忍高通胀以追求相对较高的名义经济增长率和就业水平或将为其长期

国家战略选择。未来几年中美经济增长率剪刀差将明显缩小。但在我国宏

观调控下，输入性通胀影响较小。投资策略方面，未来 10年科技进步革命

性迭代将推动能源、交通、信息、生命科学、太空技术等领域生产力较大

跃升，VC、PE投资机构系统性规模化参与将对此产生明显助力。主流资产

管理机构须优化升级其大类资产配置策略。 

杨爱斌认为，本轮全球通胀大概率年内将会持续，原油价格和粮食价

格均将对通胀形成一定支撑，2022年以后随着美联储刺激政策退出而趋缓。

对于中国而言，社融增速将有所下降，近年来杠杆率上升将一定程度推升

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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