
 

李宗光：下半年，通胀风
险有多高？ 
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文/意见领袖专栏作家 李宗光 

 

上月，一张全球通胀行星图引发热议。可以看到 5 月，美国、欧元区

等主要国家和地区 CPI 同比超 8%。据 6 月最新数据，欧元区通胀仍在继

续恶化，确实可谓是叫苦连天。作为对比，国内通胀形势则要好的多，5

月 CPI 同比增速还在 2%左右。 

那么，最新的国内通胀情况怎么样？未来能否继续保持稳定？是大家

十分关注的，某种程度上是影响市场走势的关键变量。如果通胀压力加速

上升，则会挤压稳增长和货币宽松的空间，这对政策宽松驱动的股市反弹

来说，是一个“致命”的打击。反之，如果我们通胀可控，则政策空间打

开，在这个“比烂”的世界，我们的相对优势被大幅放大，风景这边独好。 
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图 1、通胀行星图 

 

今天，统计局公布了 6 月份最新通胀数据，我们在解读数据的同时，
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也希望借此机会阐述一下对下半年通胀形势的判断。 

6 月数据：当内生性通缩遭遇 

输入性通胀 

6 月 CPI 同比上涨 2.5%，高于预期的 2.4%，较前值 2.1%有一个明显

的回升；PPI 同比增长 6.1%，略微高于预期的 6%，较前值的 6.4%略有回

落。具体来看： 

1）CPI 整体运行平稳，同比上行，主要受基数效应影响。6 月，CPI

同比增速 2.5%，较上月提升 0.4 个百分点。在这 2.5%的同比涨幅中，去

年价格变动的翘尾影响约为 1.2 个百分点；新涨价影响约为 1.3 个百分点。

翘尾效应较上月提升 0.4个百分点，是 6月CPI同比上行的主要影响因素。 

这主要是由于去年上半年猪肉持续回落，6 月单月跌幅超 15%。主要

受此影响，食品 CPI 同比上涨 2.9%，增速较上个月提升 0.6 个百分点，是

通胀同比上行的主要因素之一。往后看，去年 7-10 月，猪肉价格持续回落，

其他不变情况下，低基数效应仍会助推 CPI 在未来 3 个月内走高。 

图 2、CPI 当月同比与环比 
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2）CPI 环比上月持平，其中食品价格环比回落较大，能源、服务价格

回升。6 月，CPI 环比持平。从分项看，6 月食品 CPI 下降回落 1.6%，降

幅较上月扩大 0.3 个百分点，主要受鲜菜价格下降影响。受供应增加、物

流好转等因素影响，6 月鲜菜价格下滑 9.2%。鲜菜价格有较强的季节性，

环比有回升的趋势。不过由于去年基数较大，同比将继续回落。 

6 月，非食品价格上涨 0.4%，涨幅较上月扩大 0.3 个百分点。其中能

源价格上涨明显。受国际油价上涨影响，国内汽油和柴油价格分别上涨 6.7%

和 7.2%，涨幅较上月分别扩大 6.1 和 6.6 个百分点。同时，随着疫情防控

政策的优化，服务消费也均有所恢复。飞机票和旅游价格分别上涨 19.2%

和 1.2%，涨幅较上月分别扩大 15.0 和 0.8 个百分点。 

3）内生性通缩压力仍大。这里所说的内生性通缩压力是指经济增长动

能不强，需求不旺对通胀的压制，主要体现为核心 CPI 相对疲弱。2021 年

10 月以来，核心 CPI 便趋势性回落，当前维持在 1%左右的水平，远低于
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疫情前 2019 年 1.5%的水平。同时，根据我们的测算，预计下半年核心

CPI 中枢仍将在 1%左右。 

图 3、核心 CPI 当月同比与环比 

 

PPI的持续回落和工业企业亏损额同比上升也显示了经济下行压力下，

内生性通缩的压力。近期，钢铁、铜、铝等企业生产原料价格有一个明显

回落，一个很重要原因是房地产等行业回暖力度不及预期， 

图 4、需求抑制下，部分大宗商品价格近期加速回调 
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下半年 CPI 走势：三大变量，几个情景 

接下来是对未来 CPI 走势的一个展望。CPI 指数涵盖了 8 大类、262

个基本分类的商品与服务价格，若每一项都拿出来讨论便过于繁琐。所以

我们选取了最重要，也是大家最关注的 3 个分项进行情景模拟，包括猪肉

价格、原油价格和粮食价格。 

1）食品、能源价格是影响 CPI 波动的主要因素。从历史上看，CPI

中食品、能源价格波动相对较大，是影响 CPI 变动的主要因素。特别是食

品中的猪肉价格，周期长，变动幅度大，趋势贡献更为显著。 

图 5、CPI 与猪肉价格：当月同比 
预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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