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回顾2022年，海外陷入高通胀危机，但我国物价水平整体保持平稳，与海外物价形
势形成鲜明对比。一方面，我国与海外经济周期错位，海外需求旺盛拉动物价上涨
，国内消费需求有待复苏。而另一方面，俄乌冲突引发原材料价格上涨，使国内外
经济体均面临输入性通胀压力，我国物价形势的平稳，更体现出我国出色的保供稳
价能力与精准的政策部署。展望2023年，国内外经济周期或反转，海外需求走弱或
使通胀缓和，我国经济有望加快复苏，但不改国内物价平稳运行态势。
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2022年国内外物价对比

202
2年，我
国物价水平维持
平稳，与海外急速增长的物价水
平形成鲜明对比。
消费价格方面，2022年1-11月，我国CPI同比平均增长2.0%，处于国际公认的合理
目标水平。对比来看，由于新冠疫情以来的供需矛盾尚未明显改善，加上地缘危机
进一步冲击商品供给，海外多数经济体CPI通胀率均创下1980年代以来新高。2022
年1-11月，美国、欧元区、日本、印度、巴西、澳大利亚和南非等代表经济体CPI
分别平均同比增长8.2%、8.3%、2.4%、6.8%、9.7%、5.7%和7.0%。生产价格方
面，2022年1-11月，我国PPI同比平均增长4.7%，在国际原材料价格大幅波动中保
持相对稳定。对比来看，海外多数经济体生产成本受国际原材料涨价而同步上升。
2022年1-11月，美国、欧元区、日本和韩国等经济体PPI分别平均同比增长9.8%、
36.3%、9.5%和8.6%。

2022年我国物价保持相对稳定，得益于我国出色的保供稳价能力、精准的政策部署
，也一定程度上反映出我国终
端消费需求有待复苏。具体来看，我国物价保持相对稳定主要有以下五方面原因：

第一，我国食品和
能源保供稳价能力强，输入性通胀压
力可控。
2022年，乌克兰危机引发国际粮食和能源价格大幅攀升，一度引发“粮食危机”、
“能源危机”，并相应增加海外输入性通胀压力。但是，得益于我国出色的保供稳
价能力，我国食品和能源价格保持相对稳定，成为我国整体物价稳定的“压舱石”
。食品价格方面，2022年1-11月，衡量国际食品价格的CRB食品价格指数平均同
比增长24%；同期，美国和欧元区CPI食品分项同比平均分别增长9.9%和10.2%，
而我国CPI食品分项同比仅平均增长2.7%。能源价格方面，2022年1-11月，以布伦
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特原油为代表的国际油价同比平均增长44%；同期，美国和欧元区CPI能源分项同
比平均分别增长27.1%和38.1%，而我国CPI交通工具用燃料分项同比平均增长22.1
%，CPI居民水电燃料分项仅增长3.1%。

第二，我国
核心商品涨价压力不大
，生产成本向消费价格的传导有限。
在我国核心CPI中，剔除服务项目以及不含能源的工业消费品项目后，“核心商品
”（如衣着、生活用品等）在CPI总指数中的占比约为42.4%。数据显示，上述商
品价格走势与PPI（尤其是生活资料PPI）具有明显的滞后传导相关性，商品生产成
本无疑是商品消费价格的重要影响因素。我国原材料供给相对稳定，“内循环”基
础牢固，相对可控的生产成本有效缓解了商品消费价格上涨压力。相较之下，多数
海外经济体企业生产成本大幅攀升，进口成本也因国际供应链受阻而上升，因此不
得不将成本压力转嫁至商品消费者。以服装价格为例，2022年1-11月，美国和欧
元区CPI服装分项同比平均分别增长5.2%和1.6%，而我国CPI服装分项仅增长0.6%
。

医疗方面，受新冠疫情影响，全球医疗服务需求上升，显著抬升了居民医疗消费成
本。我国医疗体系不断完善，医保系统在高需求药品和医疗服务的覆盖面持续扩大
，使医疗服务价格维持稳定。2022年1-11月，美国CPI医疗保健分项和欧元区HIC
P医疗卫生分项同比平均分别增长4.1%和1.2%，而我国CPI医疗保健分项仅增长0.6
%。住房方面，受海外政策刺激、住房库存走低以及居家需求上升等影响，2020-2
1年美欧等发达经济体房价大幅上涨，导致2022年租房成本跟随上升。近年我国房
价受政策调控而整体维持平稳，租房成本相对可控。2022年1-11月，美国和欧元
区CPI住房租金分项同比平均分别增长5.8%和1.6%，而我国CPI租赁房房租分项同
比平均下降0.2%。

第四，我国
货币政策精准克制，避
免了全球货币宽松派生的通胀风险。
新冠疫情爆发后，美欧等发达经济体启动超宽松货币政策，同时配合大规模财政刺
激，政策刺激规模远超产出缺口，酿成通胀风险。数据显示，全球主要地区通胀率
与广义货币供给（M2）增速具有明显的滞后相关性。在我国，社融增速能够体现
金融体系对实体部门（居民与非金融企业）的支持情况，是实体经济总需求的领先
指标，通常领先核心CPI约3-4个季度。对比来看，我国货币政策始终“以我为主”
，在有力支持经济复苏的同时，保持了精准克制，有效避免了通胀失控风险。2020
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-21年，中国、美国和欧元区M2同比分别平均增长9.5%、17.8%和8.9%，增速较2
018-19年的分别上升1.2、13.4和4.0个百分点。

第五，我国终
端消费需求受疫情冲击，需
求拉动型的通胀压力较小。
2022年，受疫情持续多点散发、居民部门实际偿债压力高于主要发达国家、对经济
和就业市场的预期悲观等因素压制，2022年前11个月中国商品零售总额累计同比0.
5%。服务消费中目前仅公布餐饮收入数据，2022年前11个月累计同比下降5.4%，
预计同期服务消费整体也大概率同比负增。消费需求低迷进一步缓释了CPI通胀风
险。对比来看，美欧等发达经济体消费需求相对旺盛，2022年1-11月美国零售和
食品服务销售额累计同比9.5%，同期剔除价格因素后的欧盟27国零售销售指数累
计同比2.1%。美欧的消费表现较强，一是因它们向常态化回归的时间较早，疫情对
消费的压制要弱于我国；二是美欧家庭部门资产负债表受疫情的冲击更小，2019年
四季度到2022年二季度，美国、欧元区和中国的家庭部门杠杆率分别上行0.3、1.4
和6.1个百分点。
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2023年国内外物价展望

预计2023年海外多数经济体通胀率有望较2022年明显缓和，但仍高于2015-19年
平均水平。
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，预计海外多数经
济体通胀率有望较2022年明显缓和；但是鉴于通胀的粘性，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。IMF在
2022年10月预测显示，2023年全球CPI通胀率将由2022年的8.8%回落至6.5%，其
中发达经济体和发展中经济体CPI通胀率分别回落2.8和1.8个百分点至4.4%和8.1%
，美国和欧元区分别回落至3.5%和5.7%。

预计2023年国内物价将继续平稳运行，中性情形下CPI同比和PPI同比或将都低于2
022年。

CPI方面，
自上而下视角看，因近年居民部门资产负债表恶化严重、消费能力和消费意愿恢复
需要时间，疫后消费恢复的高度有限，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。自下而上视角看，各类保供稳价政策取得积极成效，2022年4月能繁母猪存栏
开始持续上升，中国主粮库存和自给率都远超国际警戒线，2023年猪肉和粮食的涨
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价风险可控。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
。定量测算显示，2023年CPI同比增速前高后低，中性情形下全年CPI同比约为1.6
%。

PPI方面，
从M1增速对PPI同比的领先性看，内需对PPI的支撑偏弱。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%。

（钟正生，平安证券首席经济学家、研究院院长）
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