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我国经历了四次较严重的通货膨胀 
改革开放以来，我国先后经历了四次较严重的通货膨胀，分别发生在

1979年-1980年、1987年-1989年、1993年-1995年、2007年-2008年。

每轮通货膨胀都是在特定的环境产生。通过对影响通胀产生的变量进

行实证分析，我们发现：首先，通货膨胀受自身波动的影响最大；其

次，国际小麦价格和工业增加值对CPI解释力度较强；第三，原油价格

对CPI影响不明显，在滞后期达9个月时，其对CPI的影响才开始显现，

但原油价格与PPI相关性较大；最后，在滞后期为3个月时，外汇储备

增速变化开始对CPI有一定的影响。  

 

输入性通胀主要通过贸易性和货币性途径 
贸易途径主要是通过进出口商品传导至国内商品价格。从近年来的情

况看，进出口商品指数的涨落，对CPI和PPI的走势，具有很强的先导

性和带动作用。 

由于我国资本账户还没有完全放开，货币性输入对我们影响不大，其

影响主要体现在长期的贸易顺差带来的外汇储备余额的持续增长，增

加了我国的货币供给，从而对国内物价产生影响。从两者的关系图上

看，在2005年7月21日，我国汇率制度改革后，外汇储备增长变化对CPI

走势具有一定的影响。 

 

未来通胀压力来自输入性通胀 
经济增长保持一定增速，会促进通胀产生步伐，但是通胀预期短期内

难以自我实现；国际小麦价格年内价格上涨有压力；外汇储备增速受

阻。因此，仅在GDP增速和工业增加值增速加快带动下，通胀压力年内

压力不大，预计明年一季度出现温和通胀，但是一旦明年欧美经济体

货币投放从银行体系进入实体经济，全球通胀不可避免，中国难免进

入被动输入通胀的局面，尤其是明年后半年输入性通胀压力不小。 
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图 1：我国经历四次较严重的通胀  

 
 

图 2：国际小麦价格与 CPI 走势 

 

 

图 3：外汇储备增速与 CPI 走势 
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年初至今，信贷天量投放，货币增速罕见增长，尽管目前CPI、PPI

仍处于零值以下，并没有消除市场对通胀的预期。通胀到底什么时候出

现？而探究通胀什么时候出现首先需要考虑接下来的时间，哪些因素对通

胀影响较大？在不同宏观经济背景下，不同的因素对通胀的产生起着不同

程度的作用。所以我们需要理清当前经济状态下，哪些因素对未来通胀起

主导作用？ 

一、我国历次通胀史 

（一） 我国经历的四次通胀史  

改革开放以来，我国先后经历了四次较严重的通货膨胀，分别发生在

1979年-1980年、1987年-1989年、1993年-1995年、2007年-2008年。每轮

通货膨胀都是在特定的环境下产生。 

第一次通胀：1979年-1980年的通胀是“重生产、轻消费”、“重工

业、轻农业”的投资政策使得重工业发展过快、轻工业发展迟缓。重工业

的发展导致固定资产投资增速过快，财政赤字严重。两年中，银行大幅增

加货币供应量，最终，引起物价的较大幅度上涨。 

第二次通胀：1984年以后，国有企业开始具有相对独立的经济利益和

经营自主权，地方财政也有了一定的“分成”自主权，企业和地方出现了

强烈的“投资饥渴症”，同时，价格管制开始大面积放松为这轮物价上涨

提供了条件，使得1985年到1989年五年的通货膨胀率分别为8.8%、6.0%、

7.3%、18.5%、17.8%，尤其在1988年和1989年，物价演绎一轮疯狂上涨。 

第三次通胀：1993年邓小平南巡讲话后，中国经济进入高速增长的快

车道，全国各地掀起投资热。有人形象地总结为 “四热”（房地产热、

开发区热、集资热、股票热）、“四高”（高投资膨胀、高工业增长、高

货币发行和信贷投放、高物价上涨）、“四紧”（交通运输紧张、能源紧

张、重要原材料紧张、资金紧张）和“一乱”（经济秩序特别是金融秩序

混乱）。于是，自1993年物价狂起，到了1994年，中国35个大中城市的食

品类价格竟比上年同期上涨34.1%，1994年是物价涨幅是历史上最高的一

年，达21.7%。 

第四次通胀：2007年到2008年上半年，随着我国固定资产投资规模急

剧扩张，原材料、能源等生产资料出现瓶颈，价格快速攀升，传导至成品

价格上涨，从而推动物价全面上涨，再加上2007年猪肉价格迅速上涨对CPI

起了推波助澜的作用。有人认为，第四轮通胀原因主要由猪肉价格主导，

我们认为，考虑2007年进出口商品价格的大幅上扬，猪肉价格此时对国内

物价起推波助澜作用。 
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图表 1：我国 CPI、PPI 历史走势图（指数） 图表 2： 猪肉价格对第四轮通胀起推波助澜作用 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

（二）我国历次通胀史的特点 

综合历次通胀史，我们发现以下特点： 

第一，固定资产投资增速过快、货币供应量超过实体经济所需，经济

高速增长等现象都伴随着历次通胀的发生。 

第二，前三次通胀都发生在我国经济短缺情形下，社会总需求大于总

供给，属于需求推动型，而2007年-2008年的通胀属于成本推动型，主要

源于大量进口原材料价格上涨传导至国内成品价格上涨进而引起物价上

涨。 

第三，前三次发生的通货膨胀主要以改革性因素为主，价格改革是通

货膨胀的主要诱因，而原材料价格上涨是第四轮通胀的主要诱因。原因在

于：我国粗放性的经济增长模式主要依靠投资拉动的特点决定了我国对原

材料的需求和消耗十分巨大，而我国自身的资源难以满足经济发展的需

要，很多原材料尤其是石油、铁矿石依靠进口。这些进口的原材料对外依

存度极大，我们缺乏定价权。2007年我国石油对外依存度达50%(石油对外

依存度，即指一国石油净进口占该国原油产量与石油净进口之和的比例)。

因此，2006年油价开始了一轮疯狂上涨，由此传导至国内产品价格，带来

国内PPI上涨。 

图表 3：我国石油外贸依存度达 50%  图表 4： 原油价格上涨带来国内 PPI 上涨 

 
数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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因此，从历次通胀看，货币供给量、固定资产投资、经济增长高速增

长都引起通胀。随着我国更多参与国际分工，国际原材料价格的上涨与下

跌对我国的物价水平发挥一定影响，国际价格对国内物价的传导被称为输

入性通胀。因此，关注当前的通胀问题，我们需要重点关注输入性通胀。 

（三）基于 VAR 模型对影响通胀的变量进行实证分析 

我们通过观察国内货币供给量、经济增长以及输入性通胀变量对未来

通胀的影响程度，进行实证分析。首先，考察这些变量与通胀是否存在长

期稳定关系，即计量分析中的协整关系，若是存在，他们的格兰杰意义上

的因果关系如何。我们选取的样本区间是1995年12月到2009年8月的月度

数据，货币供给量用M2表示，经济增长用工业增加值（IA）表示，衡量输

入性通胀的指标有外汇储备（FXR），原油价格（OILP），外汇占款（FXA）、

国际小麦价格（W1）、实际有效汇率（AFX），共8个变量。实证证明，在

在置信水平为10%时，上述变量对CPI都存在长期稳定的因果关系，尤其是

工业增加值和小麦价格在置信水平为5%时，计量结果已很好。鉴于VAR模

型在处理多个相关经济指标的分析与预测方面，是比较容易操作的计量经

济分析模型之一。我们建立VAR模型，并利用EVIWS进行计量分析，结果如

下： 

图表 5：VAR 计量结果 

 

Period 
标准差 小麦价格 

实际有

效汇率 

货币供

给量 
原油价格 

工业增

加值 
外汇储备 外汇占款 CPI 

1 0.50 6.24 0.16 1.22 1.01 3.63 0.01 0.11 87.62 

2 0.75 7.14 0.16 1.25 2.24 9.42 1.76 0.64 77.39 

3 0.93 10.89 0.18 1.23 1.71 13.86 2.19 2.08 67.86 

4 1.08 16.60 1.08 0.91 1.31 16.95 1.64 1.76 59.76 

5 1.23 21.38 2.72 0.70 1.04 19.73 1.39 1.40 51.64 

6 1.38 25.95 4.67 0.56 0.84 21.04 1.35 1.13 44.46 

7 1.53 29.04 6.96 0.47 0.80 21.74 1.36 1.00 38.64 

8 1.68 31.11 9.27 0.39 0.92 22.09 1.33 0.95 33.93 

9 1.81 32.15 11.56 0.34 1.16 22.31 1.29 0.94 30.24 

10 1.93 32.44 13.80 0.30 1.43 22.50 1.22 0.95 27.36 

11 2.04 32.20 15.97 0.28 1.68 22.69 1.13 0.98 25.06 

12 2.14 31.58 18.10 0.28 1.90 22.88 1.04 1.00 23.23 

18 2.55 25.30 29.17 0.32 2.21 23.73 1.17 1.05 17.06 

24 2.80 21.72 34.88 0.28 2.06 23.04 2.91 0.91 14.19 

32 3.07 25.24 33.02 0.72 2.01 19.87 5.61 1.09 12.44 

36 3.23 28.86 29.83 1.52 2.02 18.01 6.29 1.61 11.86 

40 3.44 31.85 26.91 2.74 2.06 16.45 6.36 2.39 11.24 

48 3.93 33.12 25.02 5.68 2.19 14.77 5.32 4.14 9.75 

49 4.00 32.86 25.16 6.03 2.21 14.68 5.16 4.33 9.56 

50 4.06 32.54 25.38 6.37 2.24 14.60 5.00 4.51 9.36 

 Cholesky Ordering: W1 AFX M2 OILP IA FXR FXA CPI 
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数据来源：广发证券发展研究中心 

从计量结果看，首先，通货膨胀受自身波动的影响最大。可能原因是：

一方面，通货膨胀不确定性较多，社会公众通货膨胀预期强烈会影响其投

资、消费和储蓄行为，进而可能对未来通货膨胀恶化和蔓延程度产生较大

的影响，通胀预期对通胀本身发展有较大影响；另一方面，当年价格波动

幅度在一定程度上受到上年翘尾因素的影响。 

第二，国际小麦价格和工业增加值对CPI解释力度较强，说明上述对

国际粮食价格对国内物价传导，从而拉升CPI上涨；另外经济增长对物价

有上涨促进作用。 

第三，原油价格对CPI影响不明显，在滞后期达9个月时，其对CPI的

影响才开始显现。可能原因是原油价格波动先对PPI产生影响然后才传导

至CPI，存在较长的滞后期。 

最后，在滞后期达3个月时，外汇储备开始对CPI产生影响；滞后期为

5个月时，人民币实际有效汇率对通胀的影响开始显现。 

因此，通过实证分析，我们发现：（1）通胀预期、国际粮食和经济增

长对CPI影响较大，外汇储备和实际有效汇率对CPI有一定解释力度。这说

明在当前全球经济一体化趋势下，输入性通胀对我国通胀的影响将越来越

明显，这也说明我们前面对通胀表现影响因素得出的结论得到实证确认。 

（2）M2对CPI具有解释力度很小，这可能与我们所选的变量有关，一

般来讲，M2领先CPI一年左右时间，但也有不一致的时候，例如2007年，

尽管M2呈现下降趋势，但是一年后CPI仍然涨跌幅较大，方向上也存在不

一致如2000年，CPI上涨时M2处于下降。 

图表 6：CPI 与 M2 关系在 2000 年以及 2007 年存在不一致（滞后一年的关系图） 

  

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

二、输入性通胀的途径 

鉴于前面分析，我们认为，关注当前的通胀问题，需警惕输入性通胀

问题。那么什么是输入性通胀？所谓输入性通货膨胀是指国外通货膨胀因

素通过一定的途径传导至国内，从而对国内物价水平产生影响，其主要通
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过货币性输入和贸易性输入两种途径。 

（一）输入性通胀的第一途径：贸易输入 

第一途径：通过贸易环节推动国内价格上涨。我国很多商品的进口依

存度很高，且除成品油外，价格基本与国际市场接轨。进口商品价格的上

涨主要通过两种方式作用于国内价格水平：一是如进口商品为粮食、食品

等最终消费品，则直接推动居民消费价格上涨；二是如进口原油等原材料，

则首先导致橡胶、塑料、钢材等中间产品的价格上涨，然后推动下游最终

消费品的价格提升。 

从近年来的情况看，进出口商品指数的涨落，对CPI和PPI的走势，具

有很强的先导性和带动作用，大宗商品价格首先是通过对PPI产生影响进

而传导至CPI。 

图表 7：我国石油外贸依存度达 50%  图表 8：进口商品指数对 CPI 有带动作用  

  
图表 9：出口商品指数对 CPI 存在一定影响 图表 10：大宗商品价格对 CPI、PPI 的传导作用 
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数据来源：Bloomberg，中经网 

（二）输入性通胀的第二途径：货币输入 

第二途径：货币性输入。当一个国家出现通货膨胀或通货紧缩时，会

引起国内利率水平变化，在开放条件下，这又会引起资本流入流出的变化，

这样会使各国外汇市场发生失衡，导致各国货币出现贬值或升值压力。中

央银行出于对本国货币币值稳定因素的考虑，被动的采取投放或紧缩本国
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的货币，以此来冲销国际资本流动带来的影响。 

由于我国资本账户还没有完全放开，货币性输入对我们影响不大，仍

有不少国际游资通过各种渠道如通过香港进入大陆，对我国货币市场带来

一定冲击。 

货币性输入途径对我国影响可能有：一是长期的贸易顺差带来的外汇

储备余额的持续增长，增加了我国的货币供给，从而影响国内物价。从两

者的关系图上看，在2005年7月21日，我国汇率制度改革后，外汇储备增

长变化对CPI走势具有一定的影响。二是我国实行盯住一揽子货币以美元

为主的汇率制，从理论上讲，人民币实际有效汇率变化给国内通胀会带来

一定影响。但是从两者关系图上看，人民币实际有效汇率对CPI走势并没

有很明显的引导作用。 

图表 11：汇率制度改革后，外汇储备影响 CPI 走势 图表 12：人民币实际有效汇率对 CPI 影响不明显 

 
数据来源：聚源数据，广发证券发展研究中心 

三、通胀年内存在潜在威胁吗？ 

通过前面的分析，当期经济形势下，影响通胀产生的主要变量有通胀

预期、工业增加值、输入性通胀包括国际粮食价格和外汇储备。今年以来，

工业增加值同比增长一直处于上升进程，这在一定程度会促进通胀的产

生。那通胀预期和输入性通胀给年内通胀带来压力吗？ 

（一）通胀预期年内尚难自我实现 

美国TIPS以及黄金价格近几个月一路上扬，说明市场对通胀的担忧，

美国国债以10年通胀为目标债券价格从6月以来一直处于上升通道，黄金

价格更是一路高歌猛进，2009年10月9日收于1049美元每盎司。 
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图表 13：美国 TIPS 债券价格连续 4个月上涨 图表 14： 黄金价格创历史新高 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

现在市场担忧通胀降临，主要是出于对货币扩张或流动性充裕。 

次贷危机发生后，美国基础货币急速增加，2007年9月基础货币量为

8560亿美元，而2009年9月基础货币投放量为1.8万亿美元，新增近万亿，

超过危机之前的2倍，创历史新高。同样，英国央行、日本央行同样采取

了罕见的宽松货币政策。我国虽然因顺差减少等因素影响，基础货币投放

增速在下降，但信贷增速令人吃惊。以上数据是通胀预期的主要来源。 

图表 15：相比次贷危机前，美国基础货币增一倍多 图表 16：美国银行的准备金危机发生后急速增加 

数据来源：美联储 

可是，大量基础货币投放一年后的今天，大多数人的收入并没有增加，

这意味着新增的货币，还没有带来新增的购买力。欧美以及日本经济体的

消费数据仍然令人担忧。那么，新增的货币去哪了呢？ 

印钞机的开动并没有带来通胀。其中原因在于，从美联储流出的钱，

现在还躺在银行的账户里，并没有通过信贷扩张机制成倍地进入实体经济

中。银行的储备金在危机之前仅有431亿美元，而最新数据告诉我们，美

国银行准备金已达9220亿美元，新增近8800亿美元，而基础货币也近新增

不到1万亿美元。正如亚特兰大储备银行行长所说，基础货币变成的银行

超额准备金，并不具备制造通胀能力。从这个角度看，美国的通胀需待基

础货币投放量流入实体经济，才会逐渐显现出来，但是美联储若没有及时

回笼货币，巨额基础货币进入实体会打扰整个价格体系，那时讨论的就不

是通胀压力大小而是制度改革问题。 

而我国信贷天量投放，而这些信贷货币确实大部分进入实体经济，如

房地产和基础建设。但是房地产投资和基础建设投资周期较长，货币流动

速度较慢，这在一定程度上降低了信贷货币化程度。这也是暂时我们看不
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到口袋钱多起来的一种原因。同时，我们目前一些行业如钢铁、水泥、煤

炭行业存在产能过剩问题，从产能利用率与CPI历史关系看，CPI难以增速

较快。因此，国外通胀难以显现、信贷货币供给和产能利用率对CPI影响

看，当前通胀预期难以自我实现。 

（二）输入性通胀尚不能构成威胁 

前文分析，输入性通胀变量主要有国际粮食价格以及各类大量依靠进

出口的商品价格和外汇储备。在前面的分析中，我们主要选取的小麦价格

来替代粮食价格，而原油价格在实证分析中并不显著，但石油价格对PPI

影响较为显著，油价上涨对对国内物价传导时间滞后期大概为9个月左右，

这样即使油价持续上涨对CPI影响也是明年下半才会体现。因此，我们下

面重点分析通过贸易环节输入的国际商品价格尤其是粮食价格和通过货

币性输入的表现为外汇储备的增长变化对未来通胀影响。 

一般来讲，对外开放程度越深，越易遭受输入型通胀的冲击。现今我

国的外贸依存度己超过50%，进出口额由1988年的1027亿美元上涨到2008

年的25616亿美元。如此高的外贸依存度以及不断增长的进出口总额，使

我国经济在与世界经济联系日趋紧密的同时国外产品的价格较易通过外

贸途径影响国内物价水平。 

图表 17：我国外贸依存度超过 50%  图表 18：我国进出口总额近 5年增长迅速 

 
数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

粮食价格。我国CPI中，粮食占比11%，这导致国际小麦价格对CPI影

响较大。 

从国内CPI与国际小麦、大豆、玉米价格走势图上看，自2001年我国

加入世贸组织后，国际粮食价格与国内CPI走势较为吻合，尤其是小麦价

格走势，但是近期大豆的走势与CPI走势存在不一致，而玉米价格落后于

CPI走势。 

从小麦、大豆、玉米的进出口情况看，我国是世界第二大玉米生产国，

长期处于净出口状态，且短期趋势不会改变，我国主导定价权，这或许可

以解释国内CPI领先国际玉米价格；大豆近年也从净出口国变为净进口国，

但是进出口量都比较大，都易受国际价格波动影响，传导至国内粮食价格，

从而影响CPI走势；我国小麦在加入WTO的第二年首次实现小麦进出口国

家，但据农业部公布信息，1-7月，小麦进口50.4万吨，出口8200.1吨，

预计2009年我国再次成为净进口国家，小麦没有实现完全自主定价权，较
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易受国际价格波动影响。因此，从价格走势与进口情况看，小麦价格对国

内CPI影响最大，这也是我们在前文实证分析时，选用小麦价格作为粮食

变量，下面我们主要分析小麦价格未来走势。 

小麦价格从2月份以来，受全球库存下降影响，经历一轮上涨，但从

下半年冬麦开始收割，后期收割速度加快，全球小麦大量供应，在此影响

下，8月份以来处于下降趋势，价格处于弱势，2009年10月8日最新价格已

下降至2007年1月时的价位。预计价格继续下降将呈现一定支撑，但在季

节收割和供应充裕影响下，小麦价格上涨受到一定压力。这给通胀担忧释

放了一定压力。 

图表 19：2001 年后国际小麦价格与 CPI 走势吻合  图表 20：2001 年后国际大豆价格与 CPI 走势较吻合

图表 21：CPI 走势领先国际玉米价格走势 图表 22：贸易顺差增速仍在负值区域徘徊 

数据来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 

接下来我们再看看输入性通胀的第二个变量：外汇储备。 

正如前文分析所示，外汇储备增长变化对国内CPI产生一定影响，那

么未来外汇储备的增长趋势如何？  

我国外汇储备的来源主要于贸易顺差，而8月份贸易顺差同比增长仍

为-46.54%，相比6月份-60.86%的增速，增速降幅收窄。未来贸易顺差的

增长取决于我国主要贸易伙伴的经济复苏，我国贸易主要出口地是美国、

欧洲、日本等经济体。但是随着全球贸易保护主义抬头，出口形势的改善

增加了不明朗因素，净出口给我国带来的外汇储备短期内保持低位，这难

以给CPI上涨助一臂之力。 
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（三）总结：年内通胀压力不大，警惕明年输入性通胀 

综合前面分析，我们认为，目前对通胀影响较大的变量有经济增长，

通胀预期、国际小麦价格，外汇储备增速。经济增长保持一定增速，会促

进通胀产生步伐，但是通胀预期短期内难以自我实现；国际小麦价格收收

割季节和供应充裕影响，上涨有压力，考虑到这几月跌幅已较深，价格进

一步下降得到支撑，年内价格维持震荡走势；外汇储备增速受贸易顺差影

响，而全球经济回暖正面影响加上贸易保护主义抬头的负面影响给贸易顺

差带来不明朗信息，进而外汇储备增速受阻。因此，仅在GDP增速和工业

增加值增速加快带动下，通胀压力年内压力不大，预计明年一季度出现温

和通胀，但是一旦明年欧美经济体货币投放从银行体系进入实体经济，全

球通胀不可避免，中国难免进入被动输入通胀的局面，尤其是明年后半年

油价上涨对CPI影响逐渐显现，输入性通胀压力不小。 
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