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 主要观点： 

连平：通货膨胀难言乐观 
年底物价回落后，是否在酝酿新一轮通货膨胀，还是有可能的。中国

通货膨胀的祸根在美国。 

卖金农：中国政府很难改变货币政策困境 
实际上中国政府处于困境中，美元资产处在零利率的时候，要考虑利

率过高美元热钱的流入，实际上新兴国家都受到这种压力。中国政府

很难改变这种状况，除非让美国改变目前的低利率政策。升值也会引

起热钱，的确很少有办法。 

汪小亚：央行当前关注通胀预期而非通胀目标 
2009 年 10 月份国务院就提出要管理通货膨胀预期。货币政策更多的

是要强调测量预期，其次是管理预期；第三是出宏观管理外，还要注

重微观管理。 

陈志武：利率双轨制损害了民营企业 
中国的宏观数据和政策特别频繁，特别忙。一下子不买房就不爱国，

一下子又限购。为短期利益不顾一切的做法，导致了今天的通货膨胀

形势。民营企业实际上已在支付高利率，银行正规信贷利率上调，虽

然民营企业虽然得不到正规贷款，但国有企业因利率上升受到压制

后，对民营企业是有利的。 

谢国忠：汇率升值解决输入性通货膨胀问题是不可能的 
中国的通货膨胀目前很严重，中国目前面临的通货膨胀危机，所以货

币收缩不可避免。存量的货币还在变成通涨。估计未来货币增速还会

继续下降。未来中国经济增速会继续下降，所以对货币增速的要求也

在下降。汇率升值解决输入性通货膨胀问题是不可能的。经济增长带

来货币升值也是一厢情愿的看法。人民币汇率压力很快会转向。 

王庆：结构调整带来通货膨胀压力 
转型过程必然伴随相对高通货膨胀。因为结构调整要带来价格体系调

整。而价格粘性使得价格不容易降下来。结构调整会带来通货膨胀压

力。这跟货币政策没有关系。年终才会通货膨胀见顶，但前提是偏紧

的货币政策持续。 

彭文生：人口结构变化带来通货膨胀长期压力，目前最严重

的是资产价格膨胀。 
长期看，看价格变化要看人口结构变化。消费人口的增加，会带来通

货膨胀的增加。货币政策相对于 CPI 是有点紧了，但对资产价格还是

偏松。中国投资机会少、储蓄率又高，故资产价格偏高。 
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5 月 19 日 19：30-21：00，上海浦东金茂君悦大酒店宴会厅，参加上

海 2011 陆家嘴论坛的专家共谈“货币政策、通货膨胀和流动性管理”

话题。上海证券研究所有关研究员也出席了论坛。以下为我们参会人

员整理的会议记录（未经大会论坛和演讲者审阅）。 

连平：通货膨胀难言乐观 

年底物价回落后，是否在酝酿新一轮通货膨胀，还是有可能的。 

中国通货膨胀的祸根在美国。虽然央行在奋力对冲，但货币还是不断

增加。今年以来外汇占款的水平一直在 3000 亿以上，去年是 2500 亿。 

通过升值能否解决输入性通货膨胀问题？ 

卖金农：中国政府很难改变货币政策困境 

零利率在美国的作用，以及美国银行间利率对全球经济的影响。美国

热钱流向世界，迅速造成大宗商品的上涨，美国制造品的价格上涨也

很快。人们指责自己获益，造成其它人受害。美国的信贷体系已被破

坏，信贷在收缩。美国的零利率是双输的。 

大家都觉得中国货币供应过高，利率过低。实际上中国政府处于困境

中，美元资产处在零利率的时候，要考虑利率过高美元热钱的流入，

实际上新兴国家都受到这种压力。中国政府很难改变这种状况，除非

让美国改变目前的低利率政策。升值也会引起热钱，的确很少有办法。

根本原因是美国的利率太低。所以美国的货币政策影响到了其它国

家。 

上世纪 80 年代前美国的货币贬值也很厉害，但 80 年代后美元的对内

价值已很稳定了。 

汪小亚：央行当前关注通胀预期而非通胀目标 

2009 年 10 月份国务院就提出要管理通货膨胀预期。传统通货膨胀预

期是硬管理，借助工具进行；现在是软管理，借助引导进行。所以货

币政策也有改变了。传统模式下，注重通货膨胀目标；现在更多的是

策略性的问题，由工程变为策略问题。预期的因素是当前通涨的重要

推手。调查数据也证明了这点。货币政策更多的是要强调测量预期，

其次是管理预期；第三是出宏观管理外，还要注重微观管理。 

陈志武：利率双轨制损害了民营企业 

长期利益和短期利益如何权衡；利率双轨制问题。现在测量经济形势

的数据方法很多，但不是每个数据都会做出反映。我在美国看中国，

好像中国的宏观数据和政策特别频繁，特别忙。一下子不买房就不爱

国，一下子又限购。为短期利益不顾一切的做法，导致了今天的通货

膨胀形势，又从上到下天天开会。当时不顾一切放天量贷款的时候没

想到这点？中国经济要持续增长，短期的政策选择不要太匆忙！为压

通货膨胀的数量工具和利率工具，对数量来说，不是每一个数量工具
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都要对称使用的。当经济过热的时候，用量化工具不应该。当时量化

宽松，是因为利率工具使用到极限（流动性陷阱）。现在一次又一次

的用准备金调整，受伤最严重的是中小企业。第二，是造成了利率双

轨制。民营企业受到了伤害。 

民营企业实际上已在支付高利率，银行正规信贷利率上调，虽然民营

企业虽然得不到正规贷款，但国有企业因利率上升受到压制后，对民

营企业是有利的。 

谢国忠：汇率升值解决输入性通货膨胀问题是不可能的 

中国的通货膨胀目前很严重，中国目前面临的通货膨胀危机，所以货

币收缩不可避免。但是这次货币增加的时间非常长和猛。2007 年就

讲通货膨胀了，但 2008 年为应付金融危机大量放钱。2005 年前由于

产能过剩，所以货币增长和价格还不严重。现在的情况很严重。存量

的货币还在变成通涨。其实货币增速下降还是很高的，现在的问题是

高速状态下降，引起了一些压力。估计未来货币增速还会继续下降。

未来中国经济增速会继续下降，所以对货币增速的要求也在下降。借

钱的都是政府和国企，所以利率很难上去。货币放慢后，市场利率已

经上去了，中国贷款的利率实际已过 10%。利率扭曲对民营企业伤害

很大，但难以改变。照顾国企谁在买单，中国存款者。中国过去中产

阶段辛苦积累的财富，都被通货膨胀给蒸发了。过去 100 年都是这样

了。中产阶段成为调控对象，这是社会不稳定的因素。 

汇率升值解决输入性通货膨胀问题是不可能的。油价上涨 50%，汇率

升 10%根本不行。中国资本是管制的，能流进来的都是自己人，中国

目前的通货膨胀是中美联手操作的结果。中国通货膨胀这么看，长期

看升值一直升下去不可能。货币中国政府完全能控制。利率引起热钱

也是不对的。印度利率那么高，也没有热钱。 

经济增长带来货币升值也是一厢情愿的看法。汇率基本上是受货币政

策决定的。中国目前的高通货膨胀状态怎么会有升值压力呢。升值是

我们自己叫出来的。人民币汇率压力很快会转向。 

王庆：结构调整带来通货膨胀压力 

2 年前也讨论过通货膨胀问题。当时争论很激烈。货币要造成通货膨

胀需要一些条件。2 年前可能没问题，现在不可避免了。原因就是

2009-2010 年放了太多的钱。危机期间不采取那些措施，后果会怎样

谁都不知道。所以也不能就此指责当时的货币政策。中国货币决策不

是央行一家决定的。2011 年中国经济结构调整真正开始。结构无非

是支出结构、收入结构、产业结构。转型过程必然伴随相对高通货膨

胀。因为结构调整要带来价格体系调整。而价格粘性使得价格不容易

降下来。结构调整会带来通货膨胀压力。这跟货币政策没有关系。偏

紧的货币政策不利于经济结构的调整。货币政策面临的挑战，是如何
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管理好通货膨胀从较低向较高变化。通货膨胀率不是很重要的，关键

是通货膨胀率的变化。 

年终才会通货膨胀见顶，但前提是偏紧的货币政策持续。 

彭文生：人口结构变化带来通货膨胀长期压力，目前最严重

的是资产价格膨胀。 

调增量用数量工具，调存量用利率工具。利率提高了，同样的货币流

动性下降。长期看，看价格变化要看人口结构变化。消费人口的增加，

会带来通货膨胀的增加。印度生产人口较多，所以通货膨胀教高。中

国目前更严重的是资产价格过高。货币政策相对于 CPI 是有点紧了，

但对资产价格还是偏松。中国投资机会少、储蓄率又高，故资产价格

偏高。 

 

 

 

（本会议记录仅向上海证券机构客户发送） 
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分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

超强大市 Superperform 股价表现将强于基准指数 20%以上 

跑赢大市 Outperform 股价表现将强于基准指数 10%以上 

大市同步 In-Line 股价表现将介于基准指数±10%之间 

落后大市 Underperform 股价表现将弱于基准指数 10%以上 
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