
 

管清友：PPI 再创新高，
“煤飞色舞”还能持续多
久？ 
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文/新浪财经意见领袖专栏作家 管清友 

 

编者按  

通胀是下半年全球金融市场最关注的宏观变量之一。尽管美联储一直

重申美国通胀上升只是暂时的，但随着核心 PCE物价指数创下 30年新高，

美联储已明确年内开启 Taper，这势必会引发新一轮全球金融巨震。国内

PPI 短暂回落后二次冲高，PPI-CPI 剪刀差再创新高，制约了货币宽松的空

间，未来虽会有结构性宽松来对冲经济下行压力，但更多是被动对冲。PPI

二次冲高，年内通胀压力有多大？稳增长压力凸显，货币宽松是否值得期

待？保供稳价政策接连出台，大宗商品牛市还能持续多久？PPI-CPI 剪刀差

再扩大，如何给下游中小微企业“减负”？本文将带大家分析梳理这些问

题。 
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PPI 为何二次冲高？PPI 创年内新高，继续“高位磨顶” 

8 月 PPI 同比上涨 9.5%，较前值 9.0%回升了 0.5 个百分点；PPI 环比

上涨 0.7%，涨幅扩大 0.2 个百分点，工业品价格同比和环比涨幅均再次扩

大，同比涨幅创下 2008 年 9 月以来新高，环比涨幅创近 3 个月新高。同

比来看，主要是煤炭、化工和钢材等大宗商品由于供需失衡，价格继续上

涨。从分项上看，生产资料仍是上涨主力，同比上涨了 12.7%，带动 PPI

上涨约 9.44 个百分点，特别是上游采掘和原材料工业价格分别上涨 41.8%

和 18.3%，对应的黑色金属、燃料动力、有色金属材料及电线、化工原料

分别上涨了 26.3%、26.2%、21.6%和 20.3%，涨幅靠前。环比来看，由

于供不应求，煤炭开采和洗选业价格大涨 6.5%；前期原油、煤炭等涨幅明

显，上游成本向中下游传导，化学原料和化学制品制造业价格上涨 1.9%；

受进口天然气价格上行影响，燃气生产和供应业价格上涨 1.7%；黑色金属

冶炼和压延加工业、有色金属冶炼和压延加工业价格均由降转涨，分别上

涨 2.2%和 1.4%。黑色金属矿采选业下降 1.5%，国内大宗商品保供稳价政

策逐渐生效；石油和天然气开采业价格下降 1.2%，输入性通胀有所缓解。

生活资料价格继续平稳运行，仅上涨 0.3%，仅带动 PPI 上涨约 0.07 个百

分点，其中食品价格上涨 0.9%，衣着价格持平。 
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CPI 为何持续回落？猪价拖累减弱，服务价格受疫情干扰高位回落 

8 月 CPI 同比上涨 0.8%，涨幅回落 0.2 个百分点，环比涨幅回落 0.2
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个百分点至0.1%；核心CPI同比上涨1.2%，小幅回落0.1个百分点至1.2%，

环比走平。同比来看，食品烟酒类是主要拖累项，价格同比下降 2.0%，影

响 CPI 下降约 0.58 个百分点。特别是猪肉价格下降 44.9%，影响 CPI 下

降约 1.09 个百分点。环比来看，食品项由负转正，拖累减弱，食品烟酒类

价格环比上涨 0.5%，影响 CPI 上涨约 0.15 个百分点，除猪肉、水产品和

鲜果价格小幅回落外，鲜菜和蛋类价格都有明显的上行，分别上涨 8.6%和

7.3%，影响 CPI 上涨约 0.16 和 0.05 个百分点。非食品环比由正转负，主

要是受疫情干扰，服务价格高位回落。 
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本轮通胀到头了吗？虽然快速攀升的阶段已经结束，但年内通胀压力

仍处于高位 

PPI 再次抬头，创下 13 年以来新高，从趋势上看，受国际大宗商品价

格传导影响，输入性通胀压力依旧存在，加上去年同期低基数效应和供需

缺口影响，上游原材料价格仍有上行动力，所以不排除年内 PPI 再创新高

的可能性。但涨幅应该会略有放缓，毕竟需求边际回落，供给还在修复，

保供稳价政策也在发力。整体来看，大宗商品单边快速攀升的时代已经结

束，接下来是震荡上行，大宗商品涨价效应持续释放，PPI 持续高位运行。 
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下游压力有多大？PPI-CPI 剪刀差再扩大，中下游企业生产经营依旧
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艰难，特别是小微企业 

今年以来，PPI-CPI 剪刀差持续扩大，已经从年初的 0.6%扩大至现在

的 8.7%，表明上游原材料价格持续上涨，导致成本端压力飙升，部分中下

游行业的利润被侵蚀，生存空间被严重挤压，特别是议价能力有限的小微

企业，原本还在疫情修复期中，现在又面临着高昂的成本压力，处境十分

艰难。庆幸的是， 刘鹤副总理连续为民营经济和中小微企业的重磅发声，

考虑到民营、中小微企业的地位举足轻重，下一步政策会加大支持力度，

当然最值得期待的当属定向信贷支持，助力民营经济和中小微企业度过难

关，重塑市场信心。 
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还会有降准降息吗？货币政策坚持“以我为主”，可能会有降准，降

息的可能性不大，重启新一轮宽松不太现实 

年内货币政策主基调不变，还是稳健中性，延续去年 5 月以来的货币

正常化，整体不会有太大的变化，最多是微调对冲，不太可能转向。随着

美联储年内 Taper 渐近，中国央行坚持“以我为主”，不会因为美联储的

转向而骤然收紧，搞好“跨周期设计”。考虑到今年下半年通胀还处于高

位，经济虽有下行压力但也不至于失速，年内宽松空间不大，但会为明年

预留政策宽松空间。考虑到 11-12 月 MLF 到期接近两万亿，8-10 月专项

债集中发行，为保持市场资金供求平衡，后续可能还会有降准对冲，或者

定向降息降低实体融资成本对冲经济下行压力，但全面降息的可能性极低，

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_35011


