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2023 年以来，中国物价持续低位运行，CPI 连续三年维持在 0%左右，PPI 连续三年下降。2025 年

以来，政策层面对于物价的重视程度显著提升，央行在当年一季度货币政策报告中提出将促进物价

回升作为货币政策的重要考量，这是时隔 16 年之后再次在货币政策层面做出如此表述。然而 2025

年后续三个季度物价水平变化不大，当下市场对于物价能否走向回升明显存在分歧。而我们认为基

于当前的国内外政策和宏观环境下，物价水平有望摆脱持续三年的低迷局面，走向回升路径。

首先，国内的反内卷政策逐步走向深入，有望从根本上改变部分行业的供给格局。从去年提出破除“内

卷式”竞争开始，反内卷政策开始上升至战略层面。后续各部委陆续跟进，推出一系列价格、产能层

面的控制政策，我们预计 2026 年反内卷政策将继续走向深入。16 年的供给侧改革以行政化手段直

接作用于上游资源行业，短期迅速见效；与之相比，此轮反内卷更倾向于以市场化、法治化的手段

实现供给端出清，且更集中于中游制造业，因此对于物价的作用相对温和且时效较慢。我们预计从

2026 年开始，反内卷对于宏观物价的作用将开始更为明显的显现。

其次，国内的需求端仍有发力空间。政策层面，除了央行的货币政策以外，最新提出的财政政策与

货币政策协调发力意味着财政政策对于需求复苏仍将保持一定支持力度；市场层面，地产行业的持

续不振影响了近几年的物价预期，在经过连续多年的调整后，目前地产行业愈发接近见底。全国层

面的的房价见底，特别是京沪为代表的一线城市房价见底，也将极大的有助于提振物价预期。

第三，我们将视角转向国际层面，与国内温和的物价水平不同，近几年海外是明显的通胀环境，这

种持续拉大的物价差异最终会通过各种贸易或非贸易的方式来拉平。一种典型的路径是海外定价的

资源品和工业品价格向国内传导，例如铜铝等全球定价的资源品，以及 AI 芯片、存储芯片等工业品

2024 年开始海内外价格同步上涨；另一种则是海外需求直接转向国内来释放，例如 2025 年全球免

签开始带动的国际机票价格企稳。

最后，近几年出海是很多制造行业的趋势。与此前单纯的产品出口不同，新一轮的制造业出海一般

都伴随着产能、人力、资金的同步转移。制造业出海对于物价的潜在影响体现在两个层面，一是缓

解了国内的竞争环境和供给格局；二是在海外投资回报率高于国内的情况下，投资向海外的转移将

增加国内的资本回报预期，进而带动物价预期。

总结而言，当国内物价在低位徘徊三年，又连续三个季度走平之后，市场对于国内物价水平的一致

预期又转向持续走平。而我们认为随着供给政策的持续发力、需求端的缓慢磨底，物价有望走向回

升；而海外的通胀环境随着贸易和非贸易路径向国内传导，可能会成为物价回升速度加快的意外推

手。
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