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成品油价格将开启上调窗口 对物价

影响有限 
                                         ——宏观日报 2012.08.06

 

 连续经历三次价格下调后，成品油价格可能重新上涨。时隔四个月后，国际油价三地变

化率首次满足上调的价格条件，一旦达到 22 个工作日的时间要求，国内成品油价格就有

可能上调，据媒体报道，每吨可能上调 350 元。 

 基于成本上升将完全传导到最终产品的假设，我们大致估测油价下调对不同行业产品的

影响，然后利用估测的 CPI 分项指数的权重，估算 CPI 受到的影响，最终我们发现影响

将只有 0.2 个百分点，油价的波动不会从根本改变 CPI 的走势。7月份 CPI 将破 2，下半

年受基数因素的影响，CPI 将小幅反弹，但不必过度担忧通胀问题。 

 其他关注：（1）7月 CPI 预测均值为 1.8%，创 30 个月新低，PPI 预测均值为-2.3%；（2）

美国 7月非农就业好于预期，支撑三季度经济复苏。 
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1、成品油价上调窗口即将开启 
连续经历三次价格下调后，成品油价格可能重新上涨。时隔四个月后，国际油价三地

变化率首次满足上调的价格条件，一旦达到22个工作日的时间要求，国内成品油价格就有

可能上调，据媒体报道，每吨可能上调350元。 

图 1：最近几年汽油/柴油出厂价走势 
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资料来源：CEIC，申万研究 
油价上调，将对CPI有怎样的影响？我们试图利用整理后的2007年能源投入产出表，大

致估算此次油价上调的影响。 

图 2：不同行业的石油能耗占总产值的比重 
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资料来源：统计局，申万研究 
基于成本上升将完全传导到最终产品的假设，我们大致估测油价下调对不同行业产品

的影响，然后利用估测的CPI分项指数的权重，估算CPI受到的影响。最终我们发现影响将

只有0.2个百分点。考虑到CPI很可能进入1时代，如此微小的涨幅对经济的影响不会太大。 

2、7 月 CPI 预测均值为 1.8%，创 30 个月新低 
8月9日，国家统计局将发布7月份的经济运行数据。统计数据显示，截至8月5日，CPI

的研究机构预测平均值为1.8%，创30个月以来新低，预测最大值为2.0%，预测最小值为1.6%。 

此外，PPI的研究机构预测平均值为-2.3%，预测最大值为2.9%，预测最小值为-3.0%。 

央行8月2日发布报告称，受到基数降低等影响，8月份后同比CPI有可能出现一定回升，

目前看回升力度不会太大。报告中指出，需要注意的是，受劳动力成本、资源性产品和部

分不可贸易品价格存在趋势性上涨压力等影响，当前物价对需求扩张仍比较敏感，扩张性
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政策刺激增长的效应可能下降、刺激通胀的效应则在增强。 

而CPI的回落，对于致力于“稳增长”的决策层而言，则可能意味着一个相对宽松的调

控环境。 

7月31号，中央政治局召开会议， 提出下半年要把稳增长放在更加重要的位置。但在

会议新闻稿中，并没有提及中央政治局对于通胀的看法和表述，最有可能的原因便是决策

层并不认为通胀可以对宏观调控构成障碍。 

根据我们的预测，7月份CPI将回落至1.7%，下半年受基数因素影响，CPI将呈现小幅回

升走势，但是幅度也不大。经济方面而言，下半年随着政策实施力度的加大，经济将呈现

企稳回升走势，3季度企稳，4季度回升。 

3、投资、出口和政策效应叠加，推动下半年经济企稳回升 
从当前情况看我国下半年的经济发展状况主要受到以下几个因素影响。首先，外围经

济环境不容乐观。希腊及西班牙等问题使得欧债危机不断反复，财政失衡问题严峻，拖累

我国对其出口。此外，由于美国复苏放缓，且制造业回流问题出现，加上财政悬崖和大选

叠加，同时美国贸易情况并不乐观，拖累美国经济复苏，预计美国经济重新恢复到危机前

状态还需一定时间调整。 

其次，从国内情况看，经济已经走完“L”型的一竖，正走“L”型的一横，经济呈下

台阶增加态势，国内投资主要来自基础设施和服务业等政府层面，出口对发达经济体有所

放缓，但受到新兴市场国家出口增加带动，预计下半年出口会有好转。 

第三，预计政府将继续维持较为宽松的货币政策和财政政策，并增大对政策的预调微

调的力度，两次降息大约减少了企业贷款成本的30%，对企业支持和经济的拉动效果将在下

半年逐步体现出来。 

第四，从政策层面看，国家将不断地扩大民间资本进入垄断企业的范围，并从多个角

度对民间资本的收益、运营、投资等多方面的进入制定配套政策。同时会加大对铁路、公

路、环保、电信、医疗以及教育等行业的投资。 

虽然房地产严格调控一定程度上影响着下半年经济，但是我们预计3、4季度投资企稳，

基础设施及服务业投资提升；下半年的出口会比上半年有所好转，出口也会稳住，预计不

会太坏；现在保增长的政策逐步见效，以基础设施投资为代表的投资已经起来了，很多项

目开工的时候慢，后面会有时间集中释放。市场出清加上政策效应发挥，能够使得经济会

有所好转。预计经济3季度企稳，4季度回升，3季度经济增长7.9%，4季度经济增长8.5%。 

4、美国 7 月非农就业好于预期，支撑三季度经济复苏 
上周五，美国劳工局公布的7月非农就业数据好于预期，主要是企业的调查结果显示新

增就业16.3万人，大幅高于我们和市场预期的10万人，鼓舞人心，这与我们对第三季度美

国GDP增速为2.1%的预测是一致的。但是，家庭的调查结果疲弱，显示家庭就业人数下降，

失业率从8.217％微升至8.254％，而且更多人放弃找工作。 

来自企业调查的积极信号在于，7月企业新增就业增长较快，私营部门就业新增17.2万

人，主要受益于服务业就业新增14.8万人，而其中一半贡献来自于教育医疗行业的就业回

归正常水平；另外，制造业主要是耐用品行业的就业上升较快，其中，汽车及零部件行业

裁员人数低于7月的历史平均水平，排除掉季节性因素的扰动，仍新增12.8万人。值得注意

的是，临时工新增就业连续4月上涨，已达1.4万人，随着其中越来越多人转正，有望对未

来就业形成支撑；而且政府部门裁员的力度在减弱。 

而不容乐观的信号表现在：前两月企业新增就业整体下修6000人，其中5月数据上修1

万至8.7万人，6月数据则下修1.6万至6.4万人，显示就业市场复苏仍有曲折，并非一帆风
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顺。对就业最大的拖累仍来自于政府部门，新增就业减少9000人，持平于6月但低于之前水

平。 

来自家庭调查的结果显示，失业率整体上升，家庭就业整体下降15万人，其中就业人

数下降19.5万人，而失业人数增加4.5万人，这意味着更多人放弃找工作，导致劳动力参与

度下降0.1个百分点至63.7%，不过不必过于担心，因为参与度近期围绕这一均值波动。另

外，每周工作时间不变，每小时平均工资环比上涨0.1％，同比增速维持在1.7％不变；总

工作时间继6月上涨0.4％后，7月再度上升0.1％；扩散指数下滑至56.4；平均失业时间从

39.9周下降至38.8周，扭转了前两个月的上升趋势，这一系列指标均显示劳动力市场在缓

慢复苏。 

因此，总体来看，7月美国就业市场呈现明显的复苏迹象，相比二季度的疲弱有了根本

性改善，加上房地产市场的持续复苏以及消费有望企稳，我们依然看好美国三季度经济，

有望扭转前两季度的下滑趋势，环比增速提升至2.1%。 
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