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本报告导读： 对当前通胀的解析与预测 

投资要点： 

 和 1990 年以来的前几次通胀不同，2010 年开始的本轮中国通胀包含了传统通

货膨胀的所有形成因素，具有明显的复杂性。“三大类型、四种因素”集中推动的

通胀对于中国来说属于历史首次。 

 中国的通货膨胀有着什么样的经验规律？ 我们的研究显示，至少有五点规律是

值得重视的，其分别代表着中国式通胀与货币供给因素、周期性因素、结构性

因素、输入性因素及汇率政策的关系。 

 我们依据这些规律对本轮通胀的程度和走势做了一个判断：CPI 的全年平均水

平将达到 4.2 左右，2 月附近将是峰值；再经历 3 个月的徘徊期后将明显走低；

PPI 的高位将更持久些，但下半年也将回落，全年将回到 5.8 以下。 

 这一判断暗含的前提是 CRB 指数不会像目前这样一路高歌，至少会出现斜率上

的放缓。而如果油价失控，通胀的周期性规律将被破坏。敏感性测试显示，如

果油价上涨 10%，中国当期 PPI 将会上升 0.27，滞后 2 期 PPI 将会上升 0.76；

当期 CPI 将会上升 0.35。理论上看，若 WTI 原油期货价格进一步上升至 125

附近，则 CPI 会到达 6%左右；紧缩风险将再次集聚。 

 综合而言，目前的中国式通胀相当于一个比较明晰的趋势与一个不明晰的风险

因素的混合；我们认为，这将在未来一段期间内带来政策的中性。虽然准备金

率仍可能进行常规性上调以对冲 3 月央票集中到期，但调控最严厉的阶段已经

过去；在系统性风险不出现的情况下，流动性的缓步改善将成为一个中期趋势。 
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一、 通胀背后的“三大类型”与“四种因素” ——中国本轮通胀的复杂性 

通胀是怎么产生的？根据新凯恩斯主义的视角，通货膨胀可以分为以下几种类型： 

需求拉动型通货膨胀（demand-pull inflation）  指的是由于宏观经济中的总需求大于总供给，过多的需求拉动物价

水平上涨。诱发需求超出供给的因素主要有两个：实际因素和货币因素。 

成本推动型通货膨胀 （cost-push inflation）  指的是由于生产资料、劳动投入等生产要素成本上升，从而推动物价

水平上涨。 

结构性通货膨胀（structural inflation）  指的是在总需求并不过剩、成本显著并无上升的情况下，由经济中的一些结

构性因素所带来通货膨胀。最常见的结构性通胀的情况是“斯堪的纳维亚模型”，也称北欧效应，即经济中不同部门具有

不同的劳动生产率增长率，但却有相同的货币工资增长率。劳动生产率增长率较高部门的货币工资增长趋势带来了经

济中各部门工资的同时增长，从而引发物价水平的上涨。 

我们认为，当前的中国通胀恰恰包含了通货膨胀的所有形成因素，具有明显的复杂性。我们将它总结为“三大类型+四

种因素”集中推动的通胀（如图），这对中国来说是历史首次。原因的复杂性决定了我们的相关分析必须是一个综合框

架。 

表 1：2010 年开始的中国通胀具有明显的复杂性 
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二、 一次中高通胀程度的急速通胀——中国本轮通胀的特征 

通胀程度的高低如何判断？根据通货膨胀的严重程度，一般可以把它分为爬行式、温和型、奔腾式、恶性等四种类型。 

从中国的经验数据来看，在 2000 年以后就没再出现过 10%以上的奔腾式通胀；而 5%左右的 CPI 往往是政府对抗经

济过热和“管理通货膨胀预期”的警戒位。因此，从中国情形下的实际操作意义考虑，我们将教科书模式下的温和型通

胀再划分为两个区间，小于 5%的区间为低通胀区；大于 5%的区间为高通胀区。我们曾经的研究也显示，由于中国

CPI 的设计特点，CPI 一般可以准确反映通缩，但往往会低估通胀。5%左右 CPI 涨幅往往意味着 GDP 平减指数 6%

以上的增幅，因此将 5%以上划分为中国的高通胀区间也是有合理性的。 

此外，通货膨胀的形成速度对带来影响上的不同。由此我们根据中国的经验情形，根据 CPI 环比变化率的情况，将通

胀划分为急速通货膨胀和慢速通货膨胀。 

表 2  中国通货膨胀的分类探讨 

通货膨胀分类 1（根据上涨幅度） 我们根据中国情形的细分 衡量指标 

爬行式通货膨胀（Creeping Inflation）  CPI≤ 3% 

温和型通货膨胀 Moderate Inflation） 中国中低通胀区 3%＜CPI≤ 5% 

中国中高通胀区 5%＜CPI≤ 10% 

奔腾式通货膨胀 Galloping Inflation）  10%＜CPI≤100% 

恶性通货膨胀（hyper-inflation）  CPI＞100% 

通货膨胀分类 2（根据上涨速率）   

 急速通货膨胀 CPI 环比变化率连续＞0 

 慢速通货膨胀 CPI 环比变化率正负相间 

图 1  1990 年以来中国经历的几次通胀  

 

资料来源：wind  浙商证券研究所  
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三、 五种规律的启示——中国通货膨胀的过程规律考察及未来走势判断 

中国的通货膨胀有着什么样的经验规律？ 我们的研究显示，至少有五点规律是值得重视的。 

规律之一： 中国通胀的货币供给规律   通胀与货币供给有明显相关性。数据显示货币供给 M1、M2 均对 CPI 的走

势有良好的相关性，CPI 与滞后 1 期 M1、滞后 3 期 M2 回归较为显著。货币的超常供给对历次通胀有很好的解释力。 

通胀与货币活性也有明显相关。如果 M1 增速大于 M2，则预示着通胀即将上升；反之则意味着通胀即将下降。CPI

与 M1-M2 剪刀差的回归结果显示 CPI 对自身滞后一期、M1-M2 剪刀差滞后 3 期比较显著。即如果M1-M2 剪刀差出

现明显异动，第四个月通胀很可能出现趋势变化。 

图 1  CPI 与货币供给 M1、M2 的关系 图 2  CPI 与代表货币活性的M1-M2剪刀差的关系 

  

资料来源：wind  浙商证券研究所 资料来源：wind  浙商证券研究所 

规律之二： 中国通货膨胀的周期内规律  如果我们从前两轮（90 年代的通胀长达两年，其中因素比较复杂，并不完

全反应周期性，暂不讨论）通胀周期的经验情形来看，中国的通胀是呈现出一定的周期内规律的。 
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表 3：中国 1990 年以来的通货膨胀 

 背景 通胀成因 高点 特征 

1990-1991 经济强劲回升； 1 种 4.4 慢速；中低 

1992-1996 投资过热；信贷投放混乱 2 种 27.7 急速；奔腾式 

2003-2004 粮食缺口；投资过热；大宗商品价格 3 种 5.3 慢速；中高 

2007-2008 货币供给过多；热钱；大宗商品价格 3 种 8.7 急速；高 

2010-2011 货币供给过多; 热钱；大宗商品价格；劳动力成本 4 种 目前5.1 急速；中高 

我们可以看到，2010 年以来的这轮通胀，是四种通胀成因混合作用的、急速、中高程度的通胀。而从历史情形来

看，急进则急退；急速通胀相对来说回落过程也较快，周期性规律更强。在接下来的部分，我们还将从一些经验规

律出发，更全面地对通胀走势作出解析和预测。 
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从通胀开始从爬行区间进入温和型区间（即以 CPI 超过 3%为标志），到通胀到达峰值，一般需要 9 个月左右的时间；

然后会有三个月左右的时间在高点附近徘徊。2003 年-2004 年的通胀经历了 8 个月的时间到达了峰值，之后经历了

三个月的高点才开始明显下降；2007 年-2008 年的通胀经历了 10个月到达峰值，之后经历三个月之后的高点附近值。 

规律之三：中国通货膨胀的结构性规律   除了周期性因素之外, 影响中国通胀走势的还包括中国在劳动力供给领域正

在发生的结构性变化。当劳动力供给出现拐点变化的时候，劳动力成本的上升和通胀重心的上移将会是同一过程。 

我们以日本为例进行了经验研究，日本在人口红利结束的 60 年代末也出现了制造业工人工资上升的局面，而这一上

升过程带来了 CPI 重心的上移，二者相关性颇强。 

        同样的情况, 我们认为由于劳动力成本的上升趋势正在加速，CPI 重心的趋势性上移已经开始。 

规律之四：中国通货膨胀的汇率政策规律   在人民币存在低估的情况下，人民币加快升值将带来通胀压力的减弱。

从历史数据来看，人民币升值速度与通胀之间存在较为明显的负相关关系。 

值得注意的是，在 2010 年以来的这轮通胀周期中，汇率指数与通胀指数之间的负相关性在弱化，这部分上验证了我

们前面分析的本轮通胀背后因素的复杂性。 

规律五： 中国通货膨胀的输入性规律    国际大宗商品价格与 CPI 和 PPI 等通胀指标有明显相关性。首先，对于经

济周期来说，二者受同一过程影响，比如若经济复苏预期增强，商品价格和要素价格、消费价格的上涨都会加快；其

次，大宗商品价格的上涨对 PPI 也有直接传导作用，并会间接影响 CPI。如果我们以 CRB 指数作为商品价格的衡量，

不难发现，CRB 指数对 PPI 有明显的先导性。 

CRB 对 CPI 的先导性不如 PPI 明显，但是仍然具有一定的指示意义。2009 年以来商品价格的反弹助推了通胀指标的

上行。 

图 3  日本曾经经历的制造业工资上升与 CPI 重心上移的情形      图 4  人民币汇率与通货膨胀之间的关系 

 

资料来源：CEIC  浙商证券研究所  

50.000

60.000

70.000

80.000

90.000

100.000

110.000

120.000

130.000

140.000

-5.000

0.000

5.000

10.000

15.000

20.000

25.000

30.000

CPI 制造业工资指数

-5.00 

0.00 

5.00 

10.00 

15.00 

20.00 

25.00 

30.00 

60.00 

70.00 

80.00 

90.00 

100.00 

110.00 

120.00 

130.00 

19
94

-0
1

19
95

-0
3

19
96

-0
5

19
97

-0
7

19
98

-0
9

19
99

-1
1

20
01

-0
1

20
02

-0
3

20
03

-0
5

20
04

-0
7

20
05

-0
9

20
06

-1
1

20
08

-0
1

20
09

-0
3

20
10

-0
5

人民币实际有效汇率指数 CPI



︱︱IInnvveessttmmeenntt    RReesseeaarrcchh                                                       
                              

6 
 

 宏观研究报告 

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

图 5  CRB 对判断 PPI 的先导性 图 6  CRB 对判断 CPI 的先导性 

  

资料来源：wind  浙商证券研究所 资料来源：wind  浙商证券研究所 

我们对于通胀的判断     前面的分析都将作为我们判断本次通胀走势的依据。 

首先是关于通胀走势，我们依照前述周期性规律，将 CPI 增幅 3.1%的 2010 年 5 月作为通胀的开始，则根据“9+3”，

2011 年 2 月附近是峰值，之后将再经历 3 个月左右的高点徘徊，5 月之后将明显走低。 

M1-M2 剪刀差规律也可以提供佐证。2010 年 12 月剪刀差出现趋势内的大幅度收窄，2011 年 1 月出现负值，这意味

着 2011 年 3 月将迎来 CPI 的拐点，4 月将进一步巩固这种趋势。 

其次是关于通胀整体水平，我们建立了 CPI 对自身滞后期、M1 及 M2 滞后期、PMI 滞后期、实际有效汇率的回归模

型，结果比较显著。 

我们看一下这几个影响变量的情况。由于 M1 和 M2 增速已经出现下滑趋势，2011 年 M2 将逐步回归到 15－16%的

水平；人民币处于新一轮升值过程中，预计全年实际有效汇率上涨在 5%左右水平；CPI 环比趋势也已经放慢；以趋

势均值测算，全年平均通胀将在 4.0%左右。再考虑到劳动力成本上升因素，CPI 通胀水平可能达到 4.2 左右。关于

PPI，我们认为 PPI 的高位可能更久些，但全年也将回落到 5.8 以下。 

这一判断暗含的前提是 CRB 指数不会像目前这样一路高歌，至少会出现斜率上的放缓。如果 CRB 继续以目前的斜率

一路向上，则无论是 CPI 还是 PPI 都需要在我们的判断目标幅度上加上 1 或者更多。首先，CRB 的高斜率上行是以

目前美元的弱势震荡为前提的，而美元筑底的因素正在进一步酝酿；其次，恶劣天气因素、国际环境的动荡都助推了

商品避险的趋向，而一次性因素不会无限期地集中出现。 

四、 未来主要变数 

变数之一：如果油价失控    研究显示，CPI 及 PPI 与油价的相关度颇高。近期地缘政治紧张，原油期货价格出现大

幅度攀升。 

油价会向普通商品价格领域传导。回归分析显示，PPI 与WTI 原油期货的当期和滞后 2 月数据有较强的相关性；CPI

与当期 WTI 数据、当期 PPI 有较强相关性。通胀指标变化对油价的变化比较灵敏。如果油价失控，则 CPI 将很快面
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临较大压力。 

粗略的敏感性测试显示，如果油价上涨 10%，中国当期 PPI 将会上升 0.27，滞后 2 期 PPI 将会上升 0.76；当期 CPI

将会上升 0.35。理论上看，若 WTI 原油期货价格进一步上升至 125 附近，则 CPI 可能会到达 6%左右。这将引发政

策紧缩风险。 

实际上，国际粮价也处于上升通道。在 2007－2009 年期间，国际小麦产量和库存量处于高位；而 2010 年以来至今，

恶劣天气导致主要产量国普遍出现减产局面；粮价的上涨可能成为一个阶段性趋势。但考虑到中国粮价在某种意义上

是一个封闭区间，受国际因素的影响相对较低。除非出现国际粮价的飙升，否则我们可以暂时忽略这一因素。 

图 7  油价与 CPI、PPI 的高度相关性 图 8  油价近期出现直线式跃升 

  

资料来源：wind  浙商证券研究所 资料来源：wind  浙商证券研究所 

变数之二：如果经济硬着陆    通胀与经济增长之间具有较高的相关性。尽管敏感性测试显示如果经济增长下滑 10%，

在其他条件不变的情况下，CPI 将下降 0.47；但通缩区间的数据告诉我们，更大的经济下降幅度会对 CPI 带来加速下

滑效应。 

变数之三：如果人民币一次性大幅度升值   如果人民币出现超出预期的升值速度，或者出现一次性大幅度升值，则

通胀可能在短期内大幅加强，而接下来大幅走弱。当然，在政策已经多次强调人民币升值的渐进性的背景下，这种情

况出现的概率较低。 

在以上几种情形之下，我们对于 2011 年通货膨胀的判断将出现大幅度偏差；对宏观经济来说，系统性风险也将大大

提升。而在这几种变数之外，通胀的趋势在逐渐明朗，我们预计政策将逐渐呈现更明显的中性特征。虽然准备金率仍

可能进行常规性上调以对冲3月央票的集中到期，但调控最严厉的阶段已经过去，流动性的缓慢改善将成为一个趋势。 
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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