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本周要闻 

 

 

● 成品油价或迎年内第 11 次上调 

点评： 石油是衣食住行的源头，也是通胀的源头 

  

● 东中部地区砂石价格暴涨 

点评： 不可能按住所有商品 

 

● 亚太股市创 16 年最长连跌记录 

点评： 美国减税，资本和生产力外流 

 

● 俄罗斯央行加息 25 基点至 7.5% 

点评： 全球加息，还剩中国 
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对通货膨胀的理解程度往往体现了研究者的经济学最高水准。 

 

先说结论，中国的通货膨胀还能持续。这种通胀将直接表现在股市的分化（所谓

消费降级），和必需品的上涨中。(曾在年初周报《市场交易商品通胀》中预判，

通胀带来的影响将会必需品和非必需品的分化)。CPI 只是检测通胀的手段而非

其本身，并不直接受通胀影响。 

 

 

（股市的分化，涨幅靠前的几乎都是必需品的行业）

 

（股市的分化，跌幅靠前的几乎都是非必需品的行业） 

普罗大众习惯性的觉得，政府印钞多了，自然就通货膨胀了。这种直觉式的思考

其实只在极其特殊的情况才正确。曾举过例子，美国量化宽松后，美国一度进入

中国通胀成因探析 
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通货紧缩。而中国此前的广义货币远超其他大国之和，却在价格上没有同等程度

的体现。 

 

所谓通货膨胀与否，其实看的是需求端和供给端的匹配程度。货币政策会不对称

的影响供给和需求。通常看到的是，宽松的财政政策增加了短期需求以及长期供

给，所以在短期形成通货膨胀，在长期推动经济衰退。这也就是周期的解释之一。 

 

如果往上看，财政政策是不可能迅速增加供给的，所以可以把供给端短期看作不

变量。这也是凯恩斯的处理方式。然而在真实经济体中，供给端是可以迅速往下

的。政策不仅在长期可以上下两个方向改变供给，在短期也可以往下改变供给。

比如环保政策，比如限产等“供给侧改革”。 

 

于是，货币信用没有迅速收缩时，需求的变化非常之小，而供给的迅速下行带来

了第二种通胀。第一种通胀是周期性的，而第二种通胀是结构性的。只要这个结

构不变，通胀就不会消失。环保或限产只是这个结构根源的表象，根源在于制度

成本的高企。高企的制度成本好比海边的礁石，潮水漫灌时没事，而贸易战一起，

美国减税雷厉风行，制度成本的决定性作用就突然显现。 

 
2018 年上半年，国企利润增长 27%，私企利润下滑 25%，就是最明显的体现。同

时，供给侧的矛盾在表现在大宗商品近来的走势中。人们往往笑谈黑色期货以七

天为一个周期，其实就是在表现供给侧力量的拉锯。 

 

一言以蔽之，制度成本没有自我革新之前（如推动小政府），通胀还将持续。 
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经济活动指标 

 

 

图表 1 全球经济同步复苏 

 

  

图表 2  全球通胀预期升温

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

图表 3 CPI 增速回落 

  

图表 4  PPI 同比结束五个月下行态势

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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金融市场动向 

 

图表 5 美国十年期国债破 3%，利差缩小 

  

图表 6  人民币兑美元贬值，兑一篮子升值 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

图表 7 中国十年期与五年期国债价差收敛 

  

图表 8 货币增速回落，利率高企

  

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 
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工业品价格 

 

图表 9  螺纹钢与铜价均居高位 

 

图表 10 国际原油价格再创新高 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货 

 

 

 

图表 11  动力煤与焦煤价格震荡 

 

 

图表 12 美元反弹，黄金回调 

 

 

资料来源：Bloomberg、铜冠金源期货  
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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