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通胀是2021年最重要的宏观变量之一。经过2020年全球的天量宽松，目

前市场对于通胀的预期明显开始升温，导致了美债收益率开始上行，并

引发了全球市场的调整。本篇报告我们将从美国与中国的CPI框架拆解出

发，结合定性和定量的方法，来分析并预判今年全球的通胀。 

目前市场上对通胀尤其是对美国通胀的研究流于表面，主要受限于数据

库无法拆解到详细的结构。但如果不拆解结构，预测将会失之偏颇。根

据中美统计机构的详细权重数据，我们对中美CPI的结构进行了框架拆

解，尤其是美国的通胀结构拆到了第八层分类，是目前国内关于美国通

胀的最全面框架。中美CPI均有8个一级分类，再往下中国CPI一共包含3

层分类，美国CPI包含8层分类。我们预测通胀的两个方法：1）构建“疫

情受损板块价格指数”；2）自下而上，从“衣食住行康乐教他”这八方

面及其子类目单独进行分析，更加有利于跟踪经济和消费的结构性分化。 

美国：我们判断今年Q2美国CPI同比将达到3.1%左右，低基数效应下5

月预计为3.3%，是今年的最高点，也会是2011年以来的最高值。尽管现

在市场已经开始有所反应，但到二季度市场可能还是会因为出现高读数而

产生调整，尤其是居民的通胀预期可能受到影响。下半年低基数效应减弱，

CPI同比增速会有所回落，Q3和Q4分别同比增长2.6%、2.7%。2021年

CPI主要的上行风险包括：1）原油价格上涨带来的燃料、交通费用价格

上涨；2）失业率下降带来的住房租金价格上涨，住房租金占到CPI权重

的33%，因此对CPI的变动影响非常大；3）出行需求恢复，带来服务类

价格上涨，包含教育、娱乐、医疗服务等。但是，也要注意的是，有一些

行业的价格已经处于相对高位，例如食品、通信、耐用品消费，未来上行

空间不大。从结构上来看，二季度会出现高读数，但我们认为下半年出现

通胀过热的概率并不大。 

中国：CPI同比今年会呈现逐季抬升的趋势。到今年Q4，我国CPI将同比

增长2.0%，不会有明显的通胀压力。供给回升叠加需求稳定，猪价已经

进入下降通道，预计2021年猪肉平均价格会下降19%左右，对全年CPI

同比将会形成大约0.5个百分点的拖累，对今年Q4会形成0.6个百分点的

拖累。今年我国CPI同比主要上行动力与风险来自于：1）输入型通胀，

主要是国际原油以及其他大宗商品带来的价格上升压力；2）失业率下降

带来的住房租金价格上涨；3）出行需求恢复，带动服务类价格上涨；4）

若非瘟疫情卷土重来，对生猪产能造成负面影响，可能会使得猪价仍然高

位运行，但我们现在认为这个情况的概率较小，并且猪价引起的通胀大概

率不会触发货币政策的调整。 

风险提示：经济复苏不及预期；货币政策变动。 
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 一、背景 

通胀是 2021 年最重要的宏观变量之一。我们在此前发布的报告《后疫情时代的通胀极简

分析框架》中也强调了今年关注通胀的重要性。经过 2020 年全球的天量宽松，目前市场

对于通胀的预期明显开始升温，导致了美债收益率开始上行，并引发了全球市场的调整。 

通胀的货币基础已经出现，但通胀的真正回归需要实体经济的配合。全球主要经济体广义

货币增速明显上升，本轮基础货币超发效果已经显现，为通胀归来提供了货币基础。当前

全球 M2 同比增速为 19%，仅次于 2008 年的历史高点 21%。当前中国、美国、欧元区和

日本的广义货币同比增速分别为 10.1%、25.8%、12.6%、8%。除中国以外，美、欧、日

增速仍在上升。 

图 1：中美欧日广义货币同比增速  图 2：全球 M2 同比增速位于历史高位 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：Bloomberg，西部证券研发中心 

注：全球 M2 同比增速，以中国、美国、欧元区、日本、韩国、加拿大、中国台湾、

巴西、瑞士、澳大利亚、墨西哥、俄罗斯的 M2 总量加总，再计算同比增速。 

 

发达国家中，欧元区（+0.9%）、德国（+1.3%）、法国（+0.6%）、意大利（+0.6%）CPI

同比增速由通缩转为通胀。美国（+1.7%）、英国（+0.7%）、加拿大（+1.1%）CPI 同比

增速保持见底回升的趋势。日本（-0.6%）表现相对比较低迷。 

新兴市场国家中，印度、南非、巴西、阿根廷、墨西哥 CPI 同比增速均位于 3%以上。印

度由于去年食品价格大涨带来的通胀压力有所缓解。 

由于国际大宗商品价格上涨，各国 PPI 同比的走势相对比较一致，基本是在 2020 年 4-5

月触底，随后开始反弹。 
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图 3：主要国家 CPI 同比  图 4：主要国家 PPI 同比 

 

 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心  资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

判断今年经济复苏后的通胀水平至关重要。通过分析通胀结构，一方面我们能够得到居民

消费和经济活动的结构化表现；另一方面，在经济复苏的背景下，通胀水平将会对货币政

策的方向产生非常重要的影响。通胀上行将会带动名义利率上升，从而可能对高估值市场

和板块（例如新兴国家股市、美股科技行业等）形成压制。本篇报告我们将从美国与中国

的 CPI 框架拆解出发，结合定性和定量的方法，来分析和预判今年全球通胀的水平。 

 

 二、美国CPI 

 2.1 框架拆解 

借助美国劳工统计局披露的信息，我们对美国 CPI 的结构进行了详细拆解，深入到 8 个

层级科目，每一个细分项都有对应的权重。当前这个完整的八层框架是我们国内第一个、

也是拆分最细致的模型。 

CPI 细项包括 8 个一级科目，25 个二级科目，79 个三级科目，105 个四级科目，21 个五

级科目，32 个六级科目，15 个七级科目，8 个八级科目。 

表 1：美国 CPI 一级分类权重（2020 年末） 

 美国 CPI 一级分类 美国 CPI 一级分类 占 CPI 权重（%） 2021 年 2 月同比增速（%） 

1 住宅 Housing 42.4 1.8 

2 交通运输 Transportation 15.2 0.6 

3 食品饮料 Food and beverages 15.2 3.5 

4 医疗保健 Medical care 8.9 2 

5 教育和通信 Education and communication 6.8 1.7 

6 娱乐 Recreation 5.8 0.8 

7 其他商品和服务 Other goods and services 3.2 2.1 

8 服装 Apparel 2.7 -3.6 

资料来源：BLS，西部证券研发中心 
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从完善的通胀框架出发，我们构建了两个预测通胀的方法。 

第一个方法是构建“美国疫情受损板块价格指数”。我们挑选了疫情受损行业的 CPI 同比增

速，按照其占总 CPI 的权重，加权计算了所有受疫情影响比较大的板块价格同比增速，包

含：住房租金，发动机燃料，机动车保险，公共交通，教育，娱乐，这些分项占 CPI 的权

重合计 47.7%。 

“美国疫情受损板块价格”在 2021 年 2 月同比增长 0.4%，较上月（+0.1%）上升 0.3 个百

分点，但剔除燃料价格后，同比上涨 0.36%，较上月下降了 0.01 个百分点，表明实际消

费需求仍有修复空间。2020 年 1 月同比增长 1.7%，2000 年至今的历史平均值为 1.3%。

假设回到历史平均水平的 1.3%，我们估计疫情受损板块对美国 2021Q4 整体 CPI 的额外

拉动为 0.9%左右。 

图 5：美国疫情受损板块价格 CPI 同比变动 

 

资料来源：WIND，西部证券研发中心 

 

第二个是自下而上，从“衣食住行康乐教他”这八方面及其子类目单独进行分析，这样更加

有利于跟踪经济和消费的结构性分化。 

表 2：对今年下半年美国 CPI 分项的判断 

序列 一级分类 
CPI 权重

（%） 
主要子类目 

CPI 权重

（%） 

2021 年 2 月

同比增速（%） 

疫情之前 2020 年

1 月同比增速（%） 
对今年下半年增速的判断 

1 住宅 42.4 

住房租金 33.3 1.5 3.4 
失业率下降+房屋售价去年大涨的滞后效应，会带动住房租金

今年 Q4 同比增长 3.5%左右 

燃料和公用事业 4.4 3.4 0.4 
天气变暖后会开始回落，但去年 Q2 的超低基数会导致今年

Q2 同比增速在 3%以上 

家用家具和功能 4.7 2.6 0.7 
目前处于历史最高位，上半年将会继续保持在 2%以上的同

比增速，下半年同比增速会逐渐回落到 1%以内 

2 交通运输 15.2 

私人交通 14.1 2.2 2.9 

1）上半年机动车价格同比增速保持在 3%以上，下半年会逐

渐回落，年底可能由正转负 

2）油价将会在年内最高上涨到 80 美元/桶 

公共交通 1.1 -16.2 1.9 
机票价格将是今年在疫苗普及和经济复苏推动下改善空间比

较大的项目 

3 食品饮料 15.2 食品 14.1 3.6 1.8 预计家庭食品上涨 1.5%，外食上涨 2.5%。多数类别预计会
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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_18783


