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2022 年，全球遭遇了几十年一遇的高通胀。过去一年，全球逾 90 家

央行加息，累计加息超过 3000 个基点。在此背景下，全球股债市值累计

缩水 45 万亿美元。目前全球负收益率债券规模已降至 2710 亿美元，连两

年前 18.4 万亿美元峰值的零头都不到。即便仍在坚守负利率的日本央行，

年底也将收益率曲线控制区间扩大了 25 个基点。 

国内物价基本稳定却是中国经济的一大亮点。2022 年，消费物价指数

（CPI）同比增速围绕 2%上下震荡，累计同比增长 2%。这不仅保障了基

本民生，也拓宽了货币政策空间。全年，在保持人民币汇率灵活性的同时，

人民银行逆势宽松，发挥货币政策总量与结构双重功能，为实体经济提供

了更加有力、更高质量的支持。 

2022 年底中央经济工作会议强调，要突出做好稳增长、稳就业、稳物

价工作，有效防范化解重大风险，推动经济运行整体好转。受益于防疫措

施优化、稳增长政策叠加效应显现，以及低基数效应，2023 年中国经济有

望总体回升。“三稳”既比“六稳”“六保”更加聚焦，也契合了高质量

发展对实现“质的有效提升和量的合理增长”的要求。 



 

 - 3 - 

 

物价存在上行风险 

2023 年，影响国内物价走势的不确定不稳定因素依然较多，既有向上

推动通胀上行，也有向下拉动通胀下行乃至通缩的力量。人民银行在最近

两次货币政策执行报告中和年度金融数据发布会上都提示了国内物价上行

的风险。 

一是过去几年，国内货币政策稳健略偏宽松，财政政策也较为积极，

市场上淤积了较多流动性，广义货币供应（M2）增速持续处于高位，银行

存贷差尤其是居民超额储蓄增加较多。一旦经济重启，投资和消费潜力急

剧释放，将快速推高物价。 

二是防疫政策大幅优化后，经济社会活动加速回归正轨，特别是接触
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性、聚集性服务及消费加速复苏。若服务业供给跟不上需求修复，或推动

服务领域物价快速上涨。如新年伊始，随着多地疫情达峰，元旦和春节假

期出行骤增，导致国内游与出境游价格均大幅上涨。 

三是海外通胀仍处在高位，国际大宗商品包括能源价格仍有可能重新

走高，加大中国输入性通胀压力。2023 年 1 月份（到 19 日），月均伦敦

金属交易所（LME）现货铜、铝、锌、铅、锡、镍价格较前低分别反弹了

17.4%、9.0%、9.1%、19.8%、37.9%、30.0%；我的钢铁中国铁矿石（MyIpic）

综合指数反弹了 18.7%，其中进口价格指数上涨 18.9%。国际油价虽然继

续走低，但因经济制裁升级、美国原油收储、产油国减产、中国经济重启

等也可能重新走强。此外，全球产业链供应链重塑，全球经济碎片化加剧，

也将增加国际贸易成本。 

物价下行风险不容忽视 

中国物价下行的风险同样不容忽视。当前国内经济复苏不均衡、基础

不牢固，主要表现为供给恢复快于需求、外需恢复快于内需，有效需求不

足。2022 年，生产者物价指数（PPI）单边下行且最后 4 个月连续同比负

增长，核心 CPI 走势持续低迷，显示产出缺口依然为负。疫后国内经济正

常化路径还不确定，可能拖累国内物价下行。 

一是 2023 年虽然有防疫优化、内需重启的红利，但世界经济下行压

力加大，外需回落可能拖累国内经济修复。而且，若全球经济复苏放缓甚

至衰退，将加速国际大宗商品价格下跌趋势，加剧国内 PPI 下行态势，进

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
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