
 
 

 

 

 

 

 

通胀平稳，央行专注防风险 

2017 年 8 月 9 日 

 

 今天统计局公布的7月通胀数据大致符合市场预期， CPI和PPI

环比增速小幅提升，同比增速大致与上个月持平。 

  CPI 同比增速小幅下降 0.1 个百分点至 1.4%， 其中食品 CPI

同比增速从上个月的-1.2%收窄至-1.1%，非食品 CPI 同比增速受

到去年基数较高的影响，同比增速从上个月的 2.2%放缓至

2.0%；但从环比角度来看食品 CPI 和非食品 CPI 的分化依然相

对明显：食品 CPI 从 2 月份以来维持负增长趋势，而非食品 CPI

从 3 月以来一直是正增长，后者主要是受到消费品和服务业价

格持续上涨的影响。剔除食品和能源价格的核心 CPI 也受基数

影响，从上个月的 2.2%小幅回落 0.1 个百分点至 2.1%。 

 虽然翘尾效应下降 0.1 个百分点，但由于新涨价因素反弹回升

0.1 个百分点，此消彼长导致 7 月 PPI 同比增速连续第三个月停

留在 5.5%。PPI 环比增速在连续 3 个月负增长之后，在 7 月份

再次转正，环比上涨 0.2%，这与此前制造业 PMI 指数中的购进

价格指数大幅反弹相印证（50.4%反弹至 57.9%）。其中上涨最为

明显的是钢铁和有色，分别上涨 2.7%和 1.5%，合计影响 PPI 上

涨约 0.3 个百分点，同期煤炭环比降幅也有所收窄。这些行业价

格持续上涨一方面是因为 2 季度中国经济增长超预期提升了市

场对下半年中国经济的乐观情绪，另一方面是供给侧改革去产

能持续推进，停产限产导致供给面偏紧。鉴于需求端在 3 季度

会有所回落，加上中下游行业消化成本上涨的能力有限，因此

我们认为上游原材料行业的价格上涨不可持续。   

 通常情况下，央行货币政策目标除了锚定在商品价格之外，是

否要包含资产价格的争论由来已久。以美联储主席格林斯潘为

代表的美联储官员普遍认为资产价格泡沫是难以识别，即使货

币当局能识别，但也无能为力，因为提高利率必然导致经济的

衰退。货币当局的作用更多是体现在资产泡沫破灭之后的治理。

而格林斯潘的继任者伯南克也认为只有当资产价格的变化影响 
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图表 1：物价平稳 

 

图表 2：原材料价格上涨不可持续 
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到了货币当局对通货膨胀的估计，货币当局才能采

取相应措施治理资产价格泡沫。相反英国著名经济

学家/摩根士丹利高级经济顾问 Charles Goodhart 

则认为鉴于资产价格泡沫对经济巨大的破坏性，中

央银行货币政策中应该用包含房地产和股票等金

融资产在内的广义价格指数代替消费品价格指数

等传统反映通货膨胀程度的指标。货币当局一旦发

现房地产和股票等资产价格上涨过快，即使在像消

费品价格指数等传统意义上的通货膨胀指标还比

较稳定的时候，就应该采取紧缩性货币政策。 中

国央行货币政策立场从去年年底开始转向中性，其

间通胀形势并没有发生趋势性的变换，在很大程度

上就是出于对国内金融加杠杆和资产价格泡沫的

担忧，把政策重心转向防范系统性金融风险。传统

意义上，央行所需要履行的最基本职责是维持物价

稳定，但往往同时需要承担稳定经济增长的职责，

再加上防范金融风险的多重职责和目标会让央行

不堪重负，加上这些目标之间本身存在内在冲突，

央行在政策执行过程中难免会顾此失彼。对于中国

央行而言，目前幸运的是，年内通胀和经济基本面

相对平稳，我们认为有利于央行把更多的精力放到

推动金融去杠杆和防范系统性金融风险上来。 
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