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异常灾害不会导致通胀失控 
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信息或事件：…… 

“蒜你狠”最近又发狠 南京蒜价破 10 元超过肉价；大面积水灾影响通胀预期再起。 

简评： 

我们认为，虽然最近由于气候变化影响，全国各地出现大面积水灾，某些农产品价格暴涨，但不会导致通

货膨胀水平失控，今年年初温总理在政府工作报告中所作的 3%的通胀水平目标一定能够实现。 

目前来看，在经济增长趋缓的情况下，我们面对的需求推动型通胀压力不大，2010 年下半年通胀的主要风

险是阶段性供给短缺推动型的通胀。主要表现在前期压低的猪肉价格和由于天气原因影响的粮食价格。 

1、 粮价不是笼中虎 

关于粮食产量的变化，官方认为：夏粮产量虽然有所减产，但仍然是历史上的第三个好收成，2462
亿斤，比去年仅仅少了 8 亿斤，仍然是一个不错的丰收年。至于秋粮的生产，目前从播种面积来看

还是比较稳定的，虽然目前遭受了洪涝灾害的影响，产量的增长和水灾有关系，但是也不一定直接

相关，如果后期管理得好，说不定还会取得一个好的收成。当年 1998 年遇到洪水，98 年的粮食恰

恰是我们历史上的高产年之一。目前我们粮食总的供求还是充足的，在这之前我们粮食连续六年丰

收，库存比较充足，从总体的供求关系来讲，目前粮价的上涨不具有大幅上涨的基础。二季度中有

些粮食的品种，包括小杂粮的品种确实涨幅较高，还是一种结构性的上涨。从粮价总体的走势来看，

目前还是一个比较稳定的、缓慢的上升趋势，而这正是宏观政策特别是粮食价格政策支持的结果，

因为政府每年都要提高粮食的收购价格，为了保护农民的种粮积极性，支撑着粮价缓慢上升的趋势。

与此同时，我们认为，粮食作为关系民生的重大战略物质，政府也会管理粮价的过快上涨，以免影

响到老百姓最基本的生产生活，影响到社会的和谐安定。 

2、 猪肉不是炸药包 

猪肉价格从年度价格的角度来看，猪肉价格和年度经济增长之间的关系非常密切。经济好的年份，

猪肉价格的趋势是上升，经济差的年份，即便流动性、存栏量、猪粮比都预示着猪肉价格要涨，但

是其往往下跌或稳定。2010 年下半年经济向下时大概率事件，这对 2010 年下半年猪肉价格有一定

抑制作用。 

当然不可否认，猪肉价格将是下半年 CPI 的最大的不确定性。我们最乐观估算，猪肉价格的最大涨

幅在 30%左右，对 CPI 影响为 1.8 个百分点，平均来看，对 CPI 影响为 1 个百分点左右，属于可控

范围之内。此外，还有三个理由保证猪肉不会成为引发通胀的炸药包：一是生猪存栏量仍高于国家
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调控标准，国家对于生猪存栏量的标准是 4.1 亿头，而目前我国的生猪存栏量为 4.3 亿头，说明猪

肉供给不会产生严重缺口；二是国家将通过补贴和打击投机炒作来缓解涨价预期；三是国家可通过

收储投放和增加进口来平抑猪肉价格。 

3、 自然灾害影响有限，不排除投机行为推动小品种农产品价格畸型上涨 

我们在中期宏观报告通胀篇就指出，自然灾害对农产品供给一定会产生负面影响，供给有所减少，

这也就给投机资金以炒作的借口，就象这次的“蒜你狠”卷土重来，山东省金乡县政府的统计数据显

示，该县大蒜总产量下降了 13％，绝大部分蒜被中间商和储存商掌控，在市场上流通的大蒜本就不

多，加上出口订单在这段时期集中出货，造成了暂时的供需缺口。因此投机资金在电子交易市场人

为的炒作，价格持续上涨进而有吸引了更大一部分资金进入这一看似盈利无限的“投机”行列，导

致大蒜价格的猛涨。 

我们认为，这种小品种价格上涨对通胀影响不大，国家也会采取措施抑制投机炒作行为，这种涨价

不可持续。 

4、 二次去库存压低后期 CPI 的中枢。 

我国目前经济处于二次去库存时期，在这段时期内，PPI 步入下行区间内。（具体分析参见中期

宏观报告《通胀无忧》。对通胀的传导作用也将式微。 

我们基本维持 CPI 三季度 3.3%，四季度 2.5%的判断。 
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