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要点： 

近期大宗商品包括农产品价格呈现上扬态势。同时，美国经济数据改善，市场对美国
2011经济增长的预期提高。美国增长加快是否会加速全球经济增长，并进一步拉升大
宗商品价格，为中国带来输入型通胀？ 

美国经济加速有利于增加其他国家的出口。另一方面，新兴市场国家为控制通胀的政
策紧缩可能抑制其内部需求，而欧洲经济在债务危机的阴影下仍有较大不确定性。总
体来讲，我们认为，全球经济增长不会显著超过2010年。但是，在国内通胀压力已处
在较高水平的情况下，尤其需要关注输入通胀的风险。 

大宗商品价格上升对CPI传导的速度和程度取决于总需求强弱和政策对一些下游价格
控制的力度。我们的实证分析显示，过去10年，平均来讲，大宗商品价格上升10％拉
升CPI 0.2%, 而在2007和2008上半年总需求强劲的情况下，企业比较容易转嫁成本给
消费者，传导相对较高。根据我们的估算，在这一期间，假设人民币名义有效汇率没
有升值，则大宗商品价格上升10％会拉升CPI 0.4%。 

人民币升值可以帮助控制今年的输入性通胀风险。如果大宗商品价格上升主要反映其
它经济的需求旺盛，其对中国CPI的影响是输入型通胀。汇率升值有利于控制输入型通
胀，而外部需求强劲会抵消升值可能对出口的影响。我们假设大宗商品价格2011年上
升10％，20％，30％三种可能，其对CPI拉升力度分别为0.4%, 0.8%, 1.2%。传导的滞
后效应可能使得对CPI的影响一部分会落在2012年。 

在上述三种情况下，为抵消大宗商品价格上升对CPI的影响，人民币名义有效汇率需要
升值4％，8％，12％。总体来讲，如果汇率升值速度适当加快，大宗商品价格上升对
CPI的影响是比较温和的。如果大宗商品价格大幅上涨，而人民币升值幅度受到某些限
制而不能足够抵消进口价格上升，内部货币政策紧缩的力度 （包括加息幅度）有可能
超出我们的预期。 
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上周中金宏观经济研究报告一览 

1月4日：2011年宏观经济展望：抗通胀成本有多高？ 

 

本周主要经济数据及事件公布预告 

1 月 10 日（星期一）：中国公布 12 月份进出口数据 
本月中旬中国人民银行将公布 12 月份货币信贷数据 
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本周中金观点 

进入12月份以来，国际大宗商品价格出现持续上扬态势（图表1）。联合国粮农组织（FAO）
5 日公布的月报亦指出，受糖价、肉价高涨影响，该组织的农产品价格基准指数 12 月大
幅上涨、创下名义新高，突破了 2007-08 年粮食危机时的水平，全球面临“粮食价格冲
击”。另一方面，美国经济数据改善，市场对美国 2011 经济增长的预期提高。美国增长
加快是否会加速全球经济增长，并进一步拉升大宗商品价格，为中国带来输入型通胀？
总体来讲，我们认为 2011 年全球经济增长不会显著超过 2010 年；如果人民币汇率升值
速度适当加快，2011 年大宗商品价格上升对 CPI 的影响是比较温和的，但在国内通胀压
力已处在较高水平的情况下，须密切关注输入型通胀的风险。 

近期美国经济数据超预期，美联储量化宽松政策对经济的提升作用开始显现，而减税期
限的延长亦将进一步支持美国国内消费，令市场对美国 2011 年经济增长前景更为乐观。
渐趋向好的美国经济有利于增加其他国家的出口，支撑 2011 年全球经济增长。然而另
一方面，新兴市场国家为控制通胀而实施政策紧缩，可能抑制其内部需求，而欧洲经济
在债务危机的阴影下仍有较大不确定性。根据中金海外宏观组的预计，2011 年全球经济
增长不大可能显著超过 2010 年。 

过去十年的数据显示大宗商品价格指数上涨 10 个百分点将导致 CPI 通胀上升 0.2 个百
分点，传导压力较温和。大宗商品价格对通胀影响较低的原因是：（1）CPI 中服务业比
重较高，这部分价格受大宗商品价格影响较小。（2）中国粮食消费对进口依存度较低，
国际粮价对国内粮价传导有限。（3）国内水、电、油、气价格受到管制，大宗商品价格
推动的成本压力不能迅速传导至消费者。（4）中国很多工业品生产能力过剩，消费相对
不足，因此生产商不能把成本完全迅速地转移给消费者。 

图表 1：国际大宗商品价格出现持续上扬态势 图表 2：大宗商品价格对通胀影响温和 
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解释变量 系数 t值

产出缺口 0.73 6.06

M2 0.06 1.06

猪粮价格比 0.04 4.85

人民币名义有效汇率（NEER） -0.1 -2.4

CRB 大宗商品价格指数 0.02 1.87

R平方: 0.82

达宾-沃森统计量: 2.0  
资料来源：彭博资讯、CEIC、中金公司研究部 资料来源：CEIC、BIS、彭博资讯、中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

近期大宗商品价格持续上
涨、美国经济复苏好于预
期，令市场担心 2011 年面
临输入性通胀压力 

2011年全球经济增长前景
好于预期，但不大可能大
幅超过 2010 年 

国际大宗商品价格上涨对
国内 CPI 的传导压力相对
温和 
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以上判断基于一个综合考虑需求、供给、汇率、国际大宗商品价格以及货币发行量的计
量模型。该模型考虑需求（产出缺口）、供给（猪粮价格比）、人民币名义有效汇率
（NEER） 、国际大宗商品价格指数（CRB）、和货币（M2）等因素的影响。模型通过
了单整检验、达宾沃森自相关检验和协整检验，R 平方为 0.82。回归结果显示（图表 2）： 

► CRB 大宗商品价格对通胀有正的显著影响，在其它因素不变的情况下，如果 CRB
大宗商品价格指数上涨 10 个百分点，将导致 CPI 通胀上升 0.2 个百分点。 

► 人民币名义有效汇率对 CPI 有负的显著影响，显示人民币汇率相对一篮子货币升值
可起到抑制通胀的作用（中国大宗商品大量依靠进口，人民币升值使得以人民币计
价的大宗商品进口价格降低，从而控制生产成本，减轻输入性通胀）。在其它因素
不变的情况下，如果人民币名义有效汇率上升 5 个百分点，将使得 CPI 通胀下降
0.5 个百分点。 

► 产出缺口对 CPI 有正的显著影响，在其他因素不变的情况下，如果产出缺口增长 1
个百分点，将拉动 CPI 通胀上升 0.73 个百分点，显示需求因素对通胀影响较大； 

► 货币供给对通胀同样有正的影响，但不显著，系数仅有 0.06，影响力度远不如需求
因素； 

► 供给（猪粮价格比）对通胀影响显著但系数较小（0.04），显示其作用不如产出缺
口、大宗商品价格以及货币供给大。 

值得强调的是，上述传导率估计值是我们所选取的模型样本区间的均值，高通胀、高增
长期间的传导率可能高于低通胀、低增长期间的传导率。就大宗商品价格这个因素而言，
其上升对国内 CPI 传导的速度和程度取决于总需求强弱和国内政策对一些下游价格的
控制力度。我们的实证分析显示，在 2007 年和 2008 年上半年，大宗商品价格上升 10
％拉升 CPI 上涨 0.4%1，传导力度高于过去十年平均水平，反映在总需求强劲的情况下，
企业比较容易转嫁成本给消费者。  

当前的输入性通胀风险会有多高？我们假设大宗商品价格 2011 年上升 10％，20％，30
％三种可能，根据我们对 2007 年和 2008 年上半年数据的研究，我们判断以上三种情况
对 CPI 拉升力度分别为 0.4%, 0.8%, 1.2%。传导的滞后效应可能使得对 CPI 的一部分影
响会落在 2012 年。当前国内的经济情况与 2007 年时不同，并没有出现明显的经济过热
现象，所以我们高估本轮传导力度的可能性大于低估的可能性。 

政策如何应对输入性通胀风险？过去十年的经验显示人民币升值可以帮助控制今年的
输入性通胀风险。在上述三种情况下，为了完全抵消大宗商品价格上升对 CPI 的影响，
人民币名义有效汇率需要升值 4％，8％，12％。总体来讲，如果汇率升值速度适当加快，
大宗商品价格上升对 CPI 的影响是比较温和的。如果大宗商品价格出现大幅上涨，人民
币升值幅度受到其他限制而不能过快，货币政策紧缩的力度有可能加大。 

如果人民币加速升值应对输入性通胀风险，我们对今年经济增长 9.3%的判断并不一定
会受到影响。因为如果大宗商品价格上升主要反映其它经济的需求旺盛，外部需求强劲
会抵消升值可能对出口的影响。 

                                                        
10.4%的传导力度基于人民币名义有效汇率在此期间没有升值的假设。在实际情况中人民币升值部分抵消了大宗商品对 CPI 的影

响。 

以上判断基于一个综合考
虑各项因素的计量模型 

国内需求较高时，国际大
宗商品价格对国内 CPI 的
传导压力相对略高 

如果大宗商品价格 2011 年
上升 10％，预计拉升 CPI 
0.4%, 

如果汇率升值速度适当加
快，大宗商品价格上升对
CPI 的影响是比较温和的 
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通货膨胀跟踪 

食用农产品价格小幅上涨。12 月份最后一周（2010 年 12 月 27 日至 2011 年 1 月 2 日）
商务部农产品价格指数出现环比上涨；农业部价格环比反弹 0.5%（图表 3）。商务部八
大类价格周环比中，蔬菜价格止稳反弹 1.6%；其余水果（1.35%）、食糖（1.1%）、肉类
（0.7%）、蛋类（0.4%）、粮食（0.4%）、食用油（0.3%）、水产品（0.3%）、禽类（0.1%）
价格小幅上涨。 

蔬菜价格小幅反弹。具体来看，在连续 5 周大幅下跌和 2 周基本持平后，蔬菜价格上周
出现小幅反弹 1.6%。肉类价格周环比小幅上涨 0.7%，其中猪肉批发价上涨 0.8%，由于
天气和节日因素影响，预计后市肉类需求稳步增加，价格将也将稳中略涨（图表 4）。粮
食价格周环比继续上涨 0.4%，预计后市将涨幅趋缓。节前食糖备货高峰期拉动价格继
续上涨 1.1%，，由于新糖上市量增加，以及国家投放储备糖，预计后期价格涨幅放缓。 

12 月份总体而言，商务部和农业部农产品价格指数分别比 11 月份下跌 0.1%和 0.6%。
我们维持 12 月份 CPI 同比增长率下滑至 4.5%左右的判断。 

图表 3：12 月份最后一周商务部农产品价格上涨 图表 4：肉类价格周环比略有反弹 
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12 月最后一周农产品价格
指数周环比上涨 

蔬菜价格止稳回升 

食用农产品价格月环比下
跌 
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当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

 

 

 



 

 

 

 

  
 

北京建国门外大街证券营业部  上海淮海中路证券营业部 深圳福华一路证券营业部 
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电话：(86-10) 8567-9238  电话：(86-21) 6386-1195 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235  传真：(86-21) 6386-1180 传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
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香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
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电话：(86-27) 8334-3099 
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