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要点： 
 
国内外通胀力量凸现，通胀预期明显上升：国际通胀力量包括美国的大幅货币扩张、国际大宗商品价格和农产品价
格反弹、美国负债率的大幅提高、以及美国人口结构老龄化的即将到来使抑制通胀的“产出缺口”没有人们想象大。
国内，货币政策的宽松程度比美国有过之而无不及，而且在经济潜在增速结构性放慢的局面下，今年的经济刺激力
度较大使产出缺口几乎为零，未来将推高物价。且国内猪价目前已跌至成本线以下，导致猪肉供给减少，未来猪价
上涨可能卷土重来；国内财政补贴“扛”通胀的能力在本次财政刺激后也有所减弱。目前的通缩力量包括：美国失
业率还将进一步上升，美国储蓄率还需上升，但这两者对于通胀的抑制作用相对有限；此外中国国内产能过剩依然
较为严重，但过去同样存在产能过剩的 08 年中国也出现过明显通胀。 
 
美国通胀到来尚待时日：综合以上因素，我们的实证分析显示，09 年美国仍处于通缩，2010 年温和通胀 0.5~1.3%，
直至 2011 年才显著上升至 1.1~3.1%。中国通胀来临则可能早于美国，今年 11 月 CPI 由负转正，2010 年升至 3.5~5%，
显著高于美国同期，因为投资占主导的经济增长方式使中国更易受国际大宗商品价格的传导，CPI 中食品份额较大也
使得中国更容易受到农产品价格上涨的影响。我们预计中国短期内仍将保持宽松货币政策，直至年底的中央经济工
作会议才有可能初步释放政策调整的信号。其后也将首先使用加息以外的紧缩手段，但贷款很难有大幅紧缩，因为
大量建设周期较长的基建项目目前刚开始动工，对其贷款难以骤然终止。而加息最早也要到明年下半年才有可能。 
 
通胀与资产价格：中美两国过去的通胀周期，都呈现典型的“股价涨、楼价涨、物价涨”三部曲特征。资产价格上
扬往往是通货膨胀的前奏曲，出现在通胀预期提升、但实际物价上涨尚未出现之际。通常资产类别中最灵活易变的
价格——股价首先上扬；随后通胀预期促使购房需求提前预支，推高楼价；之后，财富效应和买房后关联支出推动
消费，导致物价上涨，那时，货币当局将开始收紧流动性。政策收紧的初期，新兴市场资产价格往往仍有一波“最
后的疯狂”，因为加息等措施可能短期内加大国内外利差，货币升值预期吸引更多资金流入；但紧缩性政策进入后半
段，累积的力度将促使资产价格下降。因此物价的上涨即意味着资产价格膨胀进入尾声。 
 
政策启示：从历史上看，美国几乎从未做到在货币大幅扩张之后及时退出而避免通胀，也从未在债务大幅上扬或美
元显著贬值后避免通货膨胀。美联储加息后也要经历较长的时滞方能驯服通胀，因此寄希望于美国政策及时转向来
避免通胀如水中捞月。我们建议，中国政府应吸取教训，提前调控防通胀，以规避未来资产价格大起大落带来的冲
击：1) 更充分发挥资本市场的融资功能，早日恢复 IPO 发行，缓解单纯依赖银行放贷的巨大压力；2）确保货币政
策适度宽松，防止过度宽松引发资产价格泡沫；3）鼓励资本流出，包括鼓励企业走出去，允许境外企业境内上市，
允许国内投资者参与境外股权投资（例如通过 ETF 形式）；4）深化改革，为民营资金开辟更大的投资空间，以防资
金盲目涌入虚拟经济炒股炒楼；5）降低税收刺激消费，改变经济增长模式。 
 

2009 年 6 月 23 日 宏观经济 研究部 

何日通胀再来？
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导言 

近期全球通胀预期已明显上升，如反映投资者通胀预期的美国普通国债与通胀挂钩债券收益率之差，已从去年底今
年初的几乎零差异，扩大至目前的 200 个基点（图表 1）。这一担忧并非空穴来风：在过去历次通胀周期中领先于 CPI
物价的大宗商品和农产品价格，近期均显著回升；且近期美中两国货币增长均大幅高于名义 GDP 增长，过于宽松的
货币政策也增加了未来通胀风险，毕竟通货膨胀最终是货币现象。我们在本报告中主要尝试回答以下问题： 

目前的通胀力量何在？通缩力量何在？通胀何时到来？通胀与资产价格的关系？政府有无能力及时令政策转向避免
通胀？政策何时方能做出有效反应？ 

图表 1：美国国债与通胀挂钩债券收益率之差不断扩大 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、中金公司研究部 
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一、目前的通胀力量何在 

• 美国方面： 

1）货币扩张：本轮金融危机以来，美国先后采取了大幅降息至零利率、数量型宽松等措施，带动基础货币大幅上升
近 1 倍，广义货币供应也回升至 9%，高于名义 GDP 增速达 10 个百分点，创历史之最（图表 2）。从历史上看，每次
美国大幅放出货币，必然导致其后的通胀上升，从货币扩张到 CPI 物价上涨平均时滞 12~20 个月（图表 3）。 

图表 2：美国目前货币增长快于名义 GDP 近 10 个百分点，创历史之最 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

图表 3：美国过去历次货币扩张引发随后通胀上升 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

2）商品价格的上扬：大宗商品和农产品价格在过去历次通胀周期中通常领先于 CPI 物价，而近期均显著回升（图表
4），如石油从前期 35 美元/桶已上涨一倍至 70 美元，铜、铝等金属也显著上涨；农产品如大豆、小麦和玉米也从前
期低位明显回弹。这些将推高汽油、食品等消费价格。 
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图表 4：大宗商品价格近期回升 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、中金公司研究部 

3）美国负债率的大幅提高往往导致之后通胀较高：自金融危机以来，美国采取了各种救市和经济刺激措施，财政赤
字大幅攀升至占 GDP 14%，导致政府债务上升，预计 2008~2011 年间，公众持有的美国国债占 GDP 比重将上升 30
个百分点。“父债子还”意味着美国未来可能需要提高税率以偿还债务负担。而一旦税率提高则会对经济增长产生负
面影响，况且美国 2010 年起进入老龄化阶段，工作年龄（同时也是纳税年龄）人占比越来越少，因此“父债子还子
难还”，最终不得不采取通货膨胀的方式来稀释过去政府债务。历史上看，美国二战期间积累的高负债推高了 40 年
代末、50 年代初的高通胀，80 年代后期负债率上升也推高了 1988~91 年间的通胀率（图表 5）。 

图表 5：美国高负债推高通胀率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

4）人口结构老龄化使得抑制通胀的“产出缺口”没有人们想象大，因为美国潜在 GDP 也进入了一个结构性下降阶
段：我们在 5 月 18 日的周报《量化未来“低增长，高通胀”》中就指出，未来美国潜在经济增长率至少比过去下滑
1~1.5 个百分点，原因来自：IT 革命对劳动生产率的推动日渐衰微（IT 革命带来的技术进步过去 10 年对美国经济增
速年均贡献了 0.4 个百分点）；人口结构逐渐老化（未来劳动力增速将从此前 20 年的年均 1.1%下降至 0.6%）；以及
高债务负担的打击（未来需要通过加税来偿还债务，拖累潜在经济增速）。因此尽管目前实际经济增长低迷，但与潜
在增速之间的差异（即产出缺口）并不如人们想象中大。 
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• 中国方面： 

1）中国目前货币政策的宽松程度比美国有过之而无不及: 历史经验表明，大幅货币扩张也必然导致中国通胀上升（图
表 6）。本轮金融危机以来，中国由于政府对于银行的影响力较强，虽然利率降幅不及美国，但信贷大幅扩张，带动
广义货币供应高于名义 GDP 增长达 22 个百分点，创历史之最，也远高于美国同期广义货币供应与名义 GDP 增速之
差（图表 7）。我们编制的“中金中国货币条件指数”也显示目前我国货币条件处于有史以来最宽松水平（图表 8），
增加了未来通胀风险。 

图表 6：中国货币扩张后通胀上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

图表 7：中国目前货币增长快于名义 GDP 近 22 个百分点 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 
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图表 8：中金中国货币条件指数（MCI）显示：货币条件处于历史最宽松水平 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中金公司研究部 

 

2）经济刺激力度大，抑制通胀的“产出缺口”小：如前所述，美国未来潜在经济增长将从过去 20 年的 3~3.5%下降
至 2%，这将使出口依存度较高的中国潜在产出增速也结构性放慢 1~1.5 个百分点（我们早在 2006 年 9 月的敏感性分
析显示，美国经济增速下降 1 个百分点，考虑出口乘数效应，将拖累中国 GDP 增速约 1 个百分点，图表 9）。此外，
中国相对竞争力的减弱进一步打击出口前景：中国人口结构拐点将在 2015 年左右到来，人口红利逐渐衰微；而与此
同时其他一些出口竞争对手国家仍处于人口红利爆发期（图表 10），中国劳动力成本相对这些国家显著上升，在中低
端制造业的竞争力逐步丧失。这一趋势近几年已日益显著：人民币相对于周边国家货币升值明显（图表 11），且中国
实际工资水平涨幅也明显高于周边国家（图表 12）。综合考虑以上因素，中国潜在产出增速可能从过去多年的 10%
左右下滑至 8~8.5%。而在经济潜在增速结构性放慢的局面下，中国今年的经济刺激力度较大，使产出缺口几乎为零
（图表 13），相当于让病人吃了兴奋剂去跑马拉松，未来推高物价的可能性较大。 

图表 9：考虑乘数效应，美国经济减速 1个百分点对中国的影响 

 
 
 
 

资料来源：OEF、中金公司研究部 
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图表 10：中国人口结构拐点即将来临 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：联合国、中金公司研究部 

图表 11：人民币相对于周边国家货币升值明显 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：BIS、中金公司研究部 

图表 12：中国实际工资水平涨幅也明显高于周边国家 
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资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 13：中国大力刺激之下产出缺口远小于美国 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中金公司研究部 

 

3）中国通胀更易受国际大宗商品价格的影响：以中国为代表的新兴市场国家，经济增长方式以投资为主导，投资占
经济的比重和增速均显著高于其他国家（图表 14），因此物价更容易受到大宗商品价格上涨的影响；此外，硬大宗商
品价格上涨也会推高国际农产品等软大宗商品价格，中国作为大豆等农产品的进口国，国内粮价受到国际市场的直
接传导，而国际原油等大宗商品价格上升也会提高中国国内农产品的生产成本，间接影响中国粮价，因此国内与国
际粮价之间存在显著的关联性（图表 15）。粮价上涨对于 CPI 中食品份额较大的新兴市场国家（譬如中国）造成的影
响显著高于发达国家（图表 16）。 

图表 14：中国投资率显著高于其他国家，更易受到大宗商品价格上涨影响 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：WDI、中金公司研究部 
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图表 15：中国国内粮价与国际粮价间存在显著的关联性 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、中金公司研究部 

图表 16：中国 CPI 中的食品份额较高，易受到农产品价格上涨影响 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：IMF-WEO、CEIC、中金公司研究部 

4）猪价上涨可能卷土重来：中国猪肉价格总是大起大落，过去 10 年发生过两轮猪价上涨引领的通胀（04 年和 07 年），
可观察到如下规律：1). 猪价跌至低于 6 倍猪粮价比的成本线，并持续 6~9 个月左右，猪肉供给便会减少，引发猪价
回升；2). 前期猪肉降幅越大，随后的反弹就越剧烈：02~03 年，猪价下降幅度相对温和（粮价比在 5~6 倍），因此
04 年的猪价上涨也比较温和（从 5.2 倍涨至 7 倍）；05~06 年猪价下跌剧烈（猪粮价比一度跌至 4.4 倍），导致的猪肉
短缺也更严重，随后猪价大幅反弹（从 4.4 倍涨至 9.7 倍）；3). 猪价上涨通常持续 18 个月左右后，新的猪肉供给才
能释放，导致猪价下跌（图表 17）。明年猪价可能重新进入上涨通道：由于 07~08 年猪肉价格高企使养猪有利可图，
以及政府的鼓励养猪措施，养猪户大量增加猪肉供给，导致猪价从 08 年下半年起回落，目前已从高点下跌了 39%（图
表 18），猪粮价比跌至 5.9 倍，低于长期均衡水平（6.3 倍），养猪再次无利可图。如果进一步下跌，可能引发新一轮
农户宰杀母猪、停止养猪，导致猪肉供给减少，未来两年猪肉价格很可能重演 04 年及 07 年的上涨局面。  
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图表 17：猪粮价比未来有上涨可能 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：农业部、中金公司研究部 

图表 18：猪价从 08年初的最高点下跌了 39% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：商务部、中金公司研究部 

5）财政补贴“扛”通胀的能力在本次财政刺激后有所减弱：07~08 年国际大宗商品和农产品上涨中，中国依靠雄厚
的财政底子对国内成品油等多种商品进行物价管制和补贴，部分缓冲了显性通胀。但当前一揽子经济刺激计划促使
财政赤字增大，政府债务提高（09 年预算赤字 9500 亿，占 GDP 达 3%，需要增发国债来弥补），且财政收入下降（1~5
月同比下降 6.7%），使得政府通过补贴抵御国际价格传导的能力有所减弱。 
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二、目前的通缩力量何在 

• 美国方面： 

1）失业率还将进一步上升。然而，正如美国潜在产出结构性放缓一样，美国自然失业率也将结构性上升，因为其面
临人口老化，而接近退休年龄的失业者永远不能再就业；此外，美国在本次金融危机中一些重大金融和制造业企业
倒闭了，且房地产行业中期内难以恢复原先的就业。但这些结构性因素带来的自然失业率上升，对于通胀的抑制作
用有限。 

2）美国储蓄率还需上升，因为美国长期的巨额贸易逆差和信贷消费模式难以持续。这将抑制美国私人消费以及物价。
但是，自 07 年以来美国经常帐户逆差占 GDP 比重已经有了明显调整（图表 19），剔除原油的赤字已经缩小到占 GDP 
1.1%，接近历史平均的 0.6%，距离调整到均衡水平也已不远。 

图表 19：美国经常帐户赤字占 GDP 比重缩窄 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

• 中国方面： 

产能过剩依然较为严重。然而，在过去同样存在产能过剩的时期，中国也出现过明显通胀，譬如 08 年产能过剩严重
——07 年多数工业行业在建产能达到当年产量的 50%（图表 20），这些产能在 08 年陆续释放，但并不妨碍 CPI 通胀
在当年 2 月攀升至 8.7%，PPI 在当年 8 月攀升至 10.1%。主要原因在于中国投资为主的经济增长模式，对于大宗商品、
原材料价格的上涨更为敏感，且食品占 CPI 权重较高的局面也使得中国更易受农产品价格上涨的冲击。 
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图表 20：中国在 08年产能过剩已较为严重 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国统计年鉴、中金公司研究部 

产品 单位
02年产

量
07年产量

07年在建

规模

在建规模占0
7年产量比

能源

原煤 （万吨/年) 145500 252600 136745 54.1%

火力发电 (亿千瓦时) 13522 27229 28085 54.1%

原材料

粗钢 （万吨/年) 18237 48929 8079 16.5%

精炼铜 （万吨/年) 163 344 98 28.5%

电解铝 （万吨/年) 432 1234 405 32.9%

水泥 （万吨/年) 72500 136117 69025 50.7%

平板玻璃 (万重量箱/年) 23446 53918 13456 25.0%

合成氨 （万吨/年) 3675 5171 1288 24.9%

乙烯 （万吨/年) 543 1028 701 68.2%

化学纤维 （万吨/年) 991 2414 684 28.3%

机械设备

汽车 （万辆/年) 325 889 639 71.9%

传统轻工

家用电冰箱 （万台/年) 1599 4397 1600 36.4%

家用洗衣机 （万台/年) 3135 4005 607 15.2%



宏观经济：2009 年 6 月 23 日 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会
持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告亦可由中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。本报告的版权仅为我公司
所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 14 

三：通胀何时来临 

综合以上因素，我们的实证分析显示，美国通胀到来尚待时日： 

关于通胀的经典动态分析模型通常是基于菲利普斯曲线发展而来的“三角模型”： 

ttLttt z)L(BU     

其中 t 为 CPI 通胀， L-t 表示其滞后项以反映价格黏性，Ut 为体现实体经济活动的失业率，zt 为一个有关供给冲击
的向量。 

Rudd & Whelan (2005)1 应用“三角模型”，引入产出缺口（替代失业率）和进口价格模拟美国通胀动态变化。 

我们则基于以上研究，选取产出缺口、大宗商品价格，并结合广义货币供应作为影响通胀走势的主要因素，同时以
通胀前一期作为控制变量反映价格黏性。以 1973 年 1 季度至 2009 年 1 季度为样本空间，我们的实证分析显示，M2
和产出缺口对通胀具有明显的领先作用（图表 21），分别领先 CPI 通胀 6 个季度和 2 个季度（根据 AIC 准则）。而以
原油为主导的大宗商品价格对通胀亦产生影响（图表 22）。实证分析结果亦显示，产出缺口和流动性是影响美国通胀
水平的主要因素，而大宗商品价格的影响力则相对较弱（图表 23）。在此实证分析的基础上，我们对美国 2009-2011
年 CPI 通胀进行了预测，关键假设如下（图表 24）： 

1、美国经济自 09 年下半年走出衰退，并于 2010-2011 年微弱复苏； 

2、伴随着经济逐步复苏和去杠杆化需求下降，货币乘数上升，进一步推高广义货币 M2； 

3、经济回暖和美元贬值带动国际原油价格强劲攀升，进而推高大宗商品价格。1）基准假设：遵循目前国际原油期
货市场反映的油价预期（2009~2011 年底油价分别为 73、78、81 美元/桶）；2）激进假设：国际原油价格在 2009~2011
年底分别达到 80、100、140 美元/桶，并传导至其他大宗商品价格。 

结果显示美国 09 年仍将处于通缩，2010 年方能走出通缩，但通胀仍非常温和：全年 CPI 仅 0.5~1.3%，直至 2011 年
通胀才显著上升至 1.1~3.1%。这主要源于：1、宽松货币政策推动通胀水平的时滞；2、产出缺口在经济微弱复苏之
下难以快速收窄，抑制了价格大幅上涨。 

 
图表 21：美国产出缺口对通胀具有领先作用 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中金公司研究部 

                                                        
1 Modeling Inflation Dynamics, Federal Reserve Staff Working Paper 
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图表 22：大宗商品价格对美国通胀亦产生影响 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、Bloomberg、中金公司研究部 

图表 23：美国通胀实证分析结果 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 24：美国 2009-2011 年通胀水平情景分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中金公司研究部    *其他大宗商品和农产品价格受油价传导 
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实体经济 流动性 大宗商品﹡ 2009F 2010F 2011F

美国经济增速基准假设：
2009：Q4走出衰退

2010：0.75%
2011：1.5%

国际油价基准假设（原油期
货市场目前反映的预期）：
2009年底73美元/桶
2010年底78美元/桶
2011年底81美元/桶

-1.1 0.5 1.1

美国经济增速激进假设：
2009：Q4走出衰退

2010：2%
2011：2.5%

国际油价激进假设：
2009年底80美元/桶
2010年底100美元/桶
2011年底140美元/桶

-1.0 1.3 3.1

情景假设 美国CPI通胀预测

M2：
2009：2H达10%
2010：12%
2011：12%
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中国通胀来临则可能早于美国：对于中国通胀走势，我们也构建了一个综合考虑流动性、产出缺口、国际大宗商品
价格、农产品价格、猪肉价格的 CPI 通胀实证分析模型，对 2010-2011 年中国通胀走势进行情景分析。关键假设如下： 

1、2009-2011 年，国内政策刺激和全球经济逐渐复苏带动中国经济增速分别达到 7.6%，7.5%和 9%； 

2、09 年的爆发性信贷增长难以持续，10~11 年恢复到正常水平，M2 增速在 2009~2011 年分别达到 25%，17%和 16%； 

3、国际大宗商品和农产品价格：硬大宗商品价格与原油价格之间存在显著的关联，软大宗商品（农产品）价格与硬
大宗商品之间也存在显著关联（图表 25），因此我们构建了一个原油价格传导至其他大宗商品价格，以及国际农产品
价格的实证模型，与前文研究美国通胀的假设一致：1）基准假设：遵循目前国际原油期货市场反映的油价预期
（2009~2011 年底油价分别为 73、78、81 美元/桶）；2）激进假设：国际原油价格在 2009~2011 年底分别达到 80、100、
140 美元/桶。 

4. 中国国内粮价：中国作为大豆等农产品的进口国，国内粮价受到国际市场的直接传导，而国际原油等大宗商品价
格上升也会提高中国国内农产品的生产成本，间接影响中国粮价。我们的实证分析发现，国内粮价与国际粮价之间
存在显著的关联性（参见前文图表 15），因此构建了基于国际粮价传导至国内粮价的实证模型。 

5、猪肉价格：猪肉通胀是过去几轮中国通胀的重要因素，因此我们也将其考虑在内：基准情景下，我们假设政府近
期的猪肉收储等措施能够缓解猪价的快速下跌，减轻未来猪肉供给短缺程度，因此猪价明后两年重演 04 年的温和上
涨（猪粮价比在明后两年反弹至 7 倍左右），这意味着猪价未来两年可能上涨 30%（考虑了同期粮价也在上涨），每
年推高 CPI 约 0.5 个百分点。在激进情景下，我们假设政府没有出台减轻猪价下跌的措施，猪价迅速下跌，随后重演
07 年的急剧上涨（猪粮价比在明后两年重新升至 08 年的高点 9.7 倍），则猪价未来两年可能上涨 80%，每年推高 CPI
达 1.2 个百分点。  

将以上假设融入我们的模型，估算结果显示（图表 26），中国 2010 CPI 通胀将显著升至 3.5%~5.0%，2011 年也将高
达 3.3%~5.1%，显著高于我们对美国同期通胀的预期。 

短期来看， CPI 可望于今年 11 月走出通缩：未来数月受严重的负翘尾因素影响，CPI 仍将处于同比通缩，直至 10
月~11 月，负翘尾因素迅速缩窄（图表 27），而届时国际大宗商品价格亦远高于去年同期水平（图表 28），使得 CPI
可能率先迈入正区间，PPI 则可能要到 12 月才能走出通缩（图表 29）。 

政策前瞻：我们预计中国短期内仍将保持宽松货币政策，直至今年 12 月的中央经济工作会议才有可能释放出政策初
步调整的信号。其后也将首先使用数量型工具等加息以外的紧缩手段，包括信贷紧缩、发行定向央票等，但贷款很
难大幅下降，因为目前大量基建项目刚开始动工（1~5 月新开工项目计划投资同比上升 94%），而基建项目周期通常
较长，如果对其贷款骤然终止将造成烂尾工程；且明年私人部门的贷款需求也会随投资意愿回升而上升，因此贷款
自然回落的可能性不大；至于加息，最早也要到明年下半年才有可能。 

图表 25：硬大宗商品价格上涨领先于软大宗商品价格  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、中金公司研究部 
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图表 26：中国 2009-2011 年通胀水平情景分析 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中金公司研究部    *其他大宗商品和农产品价格受油价传导 

图表 27：CPI负翘尾因素 10 月份后显著缩窄 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 28：大宗商品价格今年 11 月起将出现同比正增长（假设保持目前价位） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、中金公司研究部 
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市场目前反映的预期）：
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2011年底81美元/桶

基准假设：猪粮价比
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上涨局面）
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国际油价激进假设：
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大宗商品*

中国经济增速：
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2010：7.5%
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M2：
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2011：16%

非食品CPI 食品CPI情景假设
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图表 29：PPI负翘尾因素 11 月份后方能显著缩窄 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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四：通胀与资产价格的关系 

资产价格上扬往往是通货膨胀的前奏曲，一般发生于通胀预期已出现，但实际物价上涨尚未出现之际，货币政策仍
较为宽松，投资者为规避未来通胀风险而购买资产，资产类别中最灵活易变的价格——股价通常首先上扬，随后通
胀预期促使购房需求提前预支，推高楼价；之后，财富效应和买房后关联支出推动消费，导致物价上涨。 

通常只有等物价上升出现之后，货币当局才认为通胀到来，届时就会开始收紧流动性，货币由宽松变成收紧。政策
收紧的初期，新兴市场资产价格往往仍有一波“最后的疯狂”，因为加息等措施可能短期内加大了国内外利差，货币
升值预期吸引更多资金流入本国；直至紧缩性政策进入后半段，累积的力度将促使资产价格下降。从中美两国过去
的经验来看，譬如美国 70 年代、 2000 年后的两次通胀周期（图表 30），中国 06~08 年的通胀周期（图表 31），都呈
现典型的“股价涨、楼价涨、物价涨”三部曲特征，物价的上涨即意味着资产价格膨胀进入尾声。 

图表 30：美国通胀周期中“股价涨、楼价涨、物价涨”三部曲 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

图表 31：中国通胀周期中“股价涨、楼价涨、物价涨”三部曲 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 
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五：政府有无能力及时令政策转向避免通胀？  

从历史上看： 

1）美国几乎从未能做到在货币大幅扩张之后及时退出而避免通胀（图表 32），譬如 74~75年的大幅降息后产生了 77~79
年的大幅通胀，84~86 年的大幅降息后产生了 87~89 年的通胀上升，01~03 年的大幅降息后产生了 04~07 年通胀上升。
唯一似乎成功的一次，乃是 89~92 年大幅降息 675 个基点之后，美国物价在 93~99 年间走势平稳，未出现显著通胀。
然而，这源于当时 IT 革命兴起，技术进步结构性的提高了美国潜在经济增速（根据 IMF 的研究，IT 革命带来的技
术进步在 91~00 年对美国经济增速年均贡献了 0.4 个百分点），劳动生产率的提高抑制了通胀压力。而这一因素目前
不复存在。 

2）美国债务大幅上扬后从未避免之后的通货膨胀（图表 33）：二战期间积累的高负债推高了 40 年代末、50 年代初
的高通胀，80 年代后期负债率上升也推高了 1988~91 年间的通胀率。 

3）美元显著贬值期间美国从未能够避免通货膨胀（图表 34）：美元贬值不仅从贸易层面提高了美国进口品价格，而
且会引发大宗商品价格上涨，进一步加剧通胀，因此过去历次美元进入贬值通道（如整个 70 年代，85~90 年，03~07
年）后，美国通胀必定上升。 

4）即便美联储开始加息，也要经历较长的时滞方能使通胀见顶（图表 35）：由于货币政策的滞后性，过去历次美联
储看到通胀压力开始加息后，少则经历 1 年，多则需要 3~4 年，才能使得通胀见顶，平均时滞达 27 个月。换句话说，
即使美联储在本次经济复苏后有货币政策“退出机制”，也难以在短期内驯服通胀。 

从以上种种经验来看，寄希望于美国政策及时转向来避免通胀正如水中捞月。而中国通胀甚至早于美国来临，因此
我们建议：政府应吸取教训，提前调控抑制泡沫，以规避未来资产价格大起大落带来的打击： 

1) 更充分发挥资本市场的融资功能，早日恢复 IPO 发行，这有助于减轻单独倚赖银行放贷的压力； 

2）确保货币政策适度宽松，防止货币过度宽松引发资产价格泡沫； 

3）鼓励资本流出，包括鼓励企业走出去，允许境外企业境内上市，允许国内投资者参与境外股权投资（例如通过 ETF
形式）； 

4）深化改革，为民营资金开辟更大的投资空间：过去 10 年中国两项重要改革举措：加入 WTO 和进行房改，使得出
口制造业和房地产开发这两个行业有利可图，吸引了大量民营资金进入；然而当前这两个行业都不景气，大量民营
资本找不到投资方向，因此政府应放开更多行业准入、实施价格改革，为民营资本开创更多投资渠道，以防资金盲
目涌入虚拟经济炒股炒楼。近期国家已明确放开媒体行业，发改委也提出加快研究民间资本进入石油、铁路、电力、
电信、市政公用设施等领域，这方面步伐应加快； 

5）降低税收刺激消费，改变经济增长模式。 
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图表 32：美联储历次大幅降息后通胀率上升 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

图表 33：美国债务大幅上扬后难以避免之后的通货膨胀 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 
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图表 34：美元显著贬值期间难以避免通货膨胀 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

图表 35：美联储开始加息到通胀见顶，往往经历较长时滞 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、CEIC、中金公司研究部 

 

美联储开始加息 CPI通胀见顶 时滞（月）

1972-03 1974-12 34

1976-12 1980-03 40

1983-05 1984-03 11

1986-12 1990-10 47

1994-02 1996-11 34

1999-06 2000-03 10
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平均 27
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