
 

沈建光：全球有通胀隐忧 但

在中国不是大问题 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 沈建光 

这边主要想从全球新货币理论给大家做一些关于下半年经济展望的分

享。 

这一次疫情对全球经济的影响是极其深远的。在 13 年前的次贷危机

的时候，全球关于财政刺激中基本上美国最为极端，刺激规模相当于 GDP

的 5%多。而这一次美国的财政赤字，相当于 GDP 的 25%，此次财政刺激

的力度相当于五倍于当年的次贷危机。次贷危机被认为是百年一隅，是

1929 年以来达到的最大的危机，但是政策的应对相对来说有所制约，不像

这一次，发达国家基本上都用了 15%以上 GDP 财政刺激，而且央行和财

政一起配合，央行帮助财政融资，降低成本。 

由此我们看到一个新的思路，现在债务高低不重要了。现在中国一直

还在谈降杠杆、债务率。而欧美大量的债务上升，利率支出政府负担在减

少，这个完全共归于零利率的政策。因为零利率，财政可持续性在加强，

这也是央行越来越难加息的一个重要的原因。所以这次的通胀我还是比较

担心的，美联储一直在强调这次美国的通胀不具备持续性，所以不用加息，

但是实际上美联储的态度肯定是在犹豫，在引导预期，让大家不要太担心

过早加息。 

现在美国的通胀也可以说是在全面抬头，已达到 5%以上。美国的 PPI

创 13 年新高，CPI 创 10 年新。价格压力非常大，其中商品、住房、服务

全面上升。我们做了一个比较有意思的研究，从美国进口价格来看，现在
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美国进口价格有 11%的增长，说明输入型压力非常大。在去年 11 月份之

前，中国对美国的压制通胀的贡献很大。中国现在已经跃升为美国第一大

进口国了，过去一年基本上价格没涨。而美国对其他国家，对美国的出口

价格涨了 5%到 10%，最高到 55%。从去年 11 月份到现在，中国对美国

的出口价格也涨了 3%了。有意思的是，东盟对美国的出口价格反而没涨，

可能在取代中国成为美国压制通胀最后一块堡垒，这个对美国进口来说，

现在东盟的比重也在上升，这对密集劳动力产品、电子产品价格控制是有

好处的。 

历史上像这种情况，如果发生是发展中国家，若其币种不是储备货币，

一般实行财政赤字货币化的政策以后，一两年之内对经济有刺激作用，但

是三年之后就恶性通胀起来了。但是日本这样实践了 30 年，日本现在价格

却不涨，这么多年的宽松货币政策，赤字占 GDP 的比重也在下降。宽松的

货币政策，帮助财政降低财政负担的政策，长期对日本来说也没什么大的

负面影响，这也变相支持了新货币理论，所以这是一个非常热的话题，当

前美国也在做一些新的实践。 

当前会不会全面通胀？这个对中国非常关键，从中国的情况来看，在

全世界还是比较好的，一方面中国的产能缺口在全世界是最小的，所以我

们现在 PPI 输入性的比较高，但是 CPI 五月份只有 1.3，核心是 0.9。第二

个是猪周期，这次是反向操作，本来商品价格上升的时候，我们的猪肉价

格现在下降了 30%，这对遏制通胀是非常有好处的。从整个情况来看，全
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球有通胀隐忧，特别是美国，但是中国却不是个大问题。 

我们也做了一些研究，从电商平台发现，中国的零售电商对遏制通胀

起到了非常好的作用。中国的电商现在零售当中电商占 25%，是全世界最

高的国家之一，电商平台降低了信息不对称，拓宽了市场边界，使消费者

在更广泛的区域购买商品，减少厂商的差异化定价，也促进了市场竞争，

降低产品只升不降的黏性的特征，还有线上线下联动各个方面。我们也用

了京东大数据做了猪肉价格影响，可以看到，我们利用每天线上的猪肉价

格和统计局公布的猪肉做了一个比较，整体的波动要小于 CPI 价格波动变

化，近期趋势较为一致，猪肉价值确实在下降，而且还会持续一段时间，

这对遏制通胀是有好处的。 

接下来讲四大关注点，聚焦下半年一些主要的风险。 

第一个关注点，出口高增长能否持续？这一点我非常同意刚才两位谈

到了，出口是这次非常大的亮点，中国对美国出口都涨了 50%左右，从中

国近期出口的结构性变化来看，一些劳动密集型消费品增速在加快，和地

产相关的增速在下降，电子产品将保持稳定，但是机械，制造业，投资品

全球出口增速在上升。 
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图 1 

总的来看，现在的数据表现良好，但是我们也看到一些隐忧。其一就

是新出口订单反而在下降。一方面这个或与价格有关，如果对美国出口价

格涨了 3%，但是原材料价格，包括运费涨的幅度远远超过这个幅度的，

PPI 现在已经 9%，所以这种情况下，出口商的压力还是存在的。根据网上

的一些调研，出口商现在很多地方订单很好，但是不敢生产，其中就是怕

汇率升值，还有就是原料价格和海运价格都出现了上涨。另一方面，如果

美国下半年全球开始开放的话，他们产业链转移对我们的出口会造成多大

的压力，仍存在不确定性。 

第二个关注点是居民消费复苏缓慢。我们用京东大数据消费做了一些

研究，首先我们明显看到，消费最主要影响因素是工资增长情况，工资从



 

 - 6 - 

私营企业，分行业水平来看，2019 年和 2020 年比较，很明显一些行业收

入增速出现下降，比如教育行业，金融业也出现了比较大的下降，还有水

利，包括公共事业，文化等很多领域。出现工资上涨最多的就是信息服务

业，就是互联网行业，以及很多线上可以操作的行业也有一些小幅上涨，

包括制造业。从我们的大数据研究中，可以看到中高收入人群和中等和低

收入人群在网上购物的人均客单价，从 2018 到 2020 年，有明显的分化，

高收入人群的人均消费在上升，而且上升得最快。第二是中等收入，这次

跳升的比较明显，但是低收入人群的消费在下降，一方面跟收入分化特别

有关。高收入人群很多工作都没有受疫情的影响，包括线上，包括金融业，

互联网行业，但是中低收入人群很多东西都跟实体店有关，如果是受疫情

的冲击，可能就没办法工作，这个对消费的制约也是非常明显的，就是中

低收入或者是中等以下的收入占的比重至少在一半以上，他们的收入放缓，

对整个消费复苏有比较大的影响。 

第三个关注点就是政策收紧。房地产贷款增速持续回落，现在增速到

了 10%左右，这个跟 08 年和 2011 年房地产下降周期当中，贷款增速最

低点已经接近了，所以我觉得接下来对“房地产能支撑经济，过去两年房

地产投资是最亮眼的一个支撑点”来说，现在可能会翻转。刚才宝良也讲

到，基建投资包括制造业投资现在还没有看到明显复苏情况下，谁来支撑

投资？ 

第四个关注点，就是上游价格暴涨拖累下游利润。疫情恢复后制造业

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_33570


