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滞胀不纠结 

 

核心观点： 

1. 经济下行与物价高企共存的“滞胀”格局并非宏观经济的常态，其往往发生在成本冲击时期。近期我

国 GDP 下探至 6%的历史新低，但 CPI 升至 3%的高位。若排除猪肉因素，CPI 的其他部分及 PPI 却大

都下行。当前究竟是通胀还是通缩，各界莫衷一是。对此，宏观政策如何抉择？ 

2. 包含猪价在内的整体物价水平事关民生，依然是决策者最为关注的价格变量，而非排除猪价等的核心

通胀及工业品价格。本轮猪价涨幅之大、速度之快实属历史罕见。近期扩大猪肉进口及冻储肉投放等

边际上有助于缓解供需矛盾，但母猪存栏的持续收缩使得物价形势相当严峻。 

3. 滞胀确实给货币当局提出了两难命题。不过放眼全球，各央行在滞胀时期大都没有选择放松利率。相

对经济增长而言，物价在央行目标函数中似乎占有更大权重，这与其使命相关。从中国的史实来看，

成本冲击的同时如果再叠加货币刺激，最终容易形成物价螺旋式上升的风险。 

4. 展望未来，宏观政策将向稳增长的天平倾斜。货币并非加大逆周期调控的单一手段，财政、汇率等政

策组合值得期待。CPI 未来还将持续抬升，叠加对房价的顾虑，利率仍难放松。不过基建发力之下信

贷社融有望温和扩张。随着近期 PPI 环比转正，工业品通缩态势或将有所改善。 

 

 

正文： 

一、 引言 

 

近期我国 GDP 下探至 6%的历史新低，但 CPI 升至 3%的近六年高位。经济下行与物价高企共存的“滞

胀”格局并非宏观经济的常态，其往往发生在成本冲击时期。其实，若排除猪肉因素，CPI 的其他部分及

PPI 却大都下行。当前究竟是通胀还是通缩，各界莫衷一是。对此，宏观政策将如何抉择？ 

 

图 1：“滞”与“胀”并存困扰中国经济 

 

来源：WIND 

 

二、 滞胀会持续多久？ 
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从“胀”的角度来看，尽管当前排除猪肉因素后我国 CPI 的其他部分及 PPI 大都下行，但包含猪价在

内的整体通胀事关民生，依然是决策者最为关注的价格变量，而非排除猪价等的核心通胀及 PPI。本轮猪价

涨幅之大、速度之快实属历史罕见。扩大猪肉进口及冻储肉投放等边际上有助于缓解供需矛盾，但母猪存

栏的持续收缩使得物价形势相当严峻。经测算，猪价上涨或将带动 CPI 中枢未来半年持续在 3%以上水平，

明年春节期间不排除破“4%”可能。 

 

图 2：通胀中枢仍将持续抬升 

 

来源：WIND，笔者测算 

注：猪价指标为 22 省市平均批发价。 

 

从“滞”的角度来看，当前经济下行压力不减。全球经济低迷背景下我国外需依然承压，国内房地产

投资短期虽有韧性但趋势向下，去杠杆后期的制造业投资还在低位徘徊。不过近期信贷扩张、PSL 重启、专

项债项目申报以及基建新开工加快等迹象都似乎表明稳增长力度有所加码，或将对冲四季度的下行压力。 

 

三、 滞胀时期货币何去何从？ 

 

滞胀确实给货币当局提出了两难命题。不过相对经济增长而言，物价在央行目标函数中似乎占有更大

权重，这与其使命息息相关。放眼全球，各央行在滞胀时期大都没有选择放松利率。比较典型的是上世纪

70 年代石油危机所引致的滞胀时期，美联储果断选择了紧缩货币。尽管当时造成了经济增长的显著放缓，

但确实为其后续的可持续发展营造了更加良好的物价环境。 

 

图 3：各央行在滞胀时期大都没有选择降息 
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来源：WIND、CEIC，笔者整理 

注：红、灰、蓝线分别表征利率上升、平稳和下降。 

 

从中国的史实来看，成本冲击的同时如果再叠加需求刺激，最终容易形成物价螺旋式上升的风险。以

中国 2006-2007 及 2010-2011 年期间为例，在蓝耳病、口蹄疫等成本冲击叠加需求拉动下，CPI 增速曾一

度破“8%”、破“6%”。从当前的情形来看，今年四季度在基数效应等作用下猪油价格共振风险加大，此

时若叠加过多的货币刺激，通胀压力势必陡增。 

 

图 4：成本冲击叠加需求拉动下通胀压力陡增  

 
来源：WIND，笔者测算 
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展望未来，宏观经济政策有望进一步向“稳增长“的天平倾斜。货币政策并非加大逆周期调控的唯一

手段，财政、汇率等其它政策组合值得期待。未来半年 CPI 中枢或将持续上升，叠加对房价的顾虑，利率

仍难以放松，不过财政发力之下信贷社融有望温和扩张。值得一提的是，在基建等需求提振作用下，近期

PPI 环比增速有所转正，预计其同比增速将于今年底阶段性止跌回升，工业品通缩态势或将边际改善。 

 

图 5：滞胀期间我国利率走势以震荡为主 

 
来源：WIND 

 

四、基本结论 

一是尽管当前排除猪肉因素后我国 CPI 的其他部分及 PPI 大都在下行，但包含猪价在内的整体通胀事

关民生，仍是决策者最为关注的价格变量，而非排除猪价等的核心通胀及 PPI。近期扩大猪肉进口及冻储肉

投放等边际上有助于缓解供需矛盾，但母猪存栏持续收缩使得物价形势依然严峻。 

二是滞胀确实给货币当局提出了两难命题。不过放眼全球，各央行在滞胀时期大都没有选择放松利率。

相对经济增长而言，物价在央行目标函数中似乎占有更大权重，这与其使命相关。从中国的历史史实来看，

成本冲击的同时如果再叠加货币刺激，最终容易形成物价螺旋式上升的风险。 

三是展望未来，宏观政策将向稳增长的天平倾斜。货币并非加大逆周期调控的唯一手段，财政、汇率

等政策组合值得期待。CPI 中枢未来还将持续抬升，叠加对房价的顾虑，利率仍难放松。不过基建发力之下

信贷社融有望温和扩张。随着近期 PPI 环比转正，工业品通缩态势或将有所改善。 
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近期研究： 
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1.地产脱钩？2019 年 10 月 16日 

2.预见经济：10 月，2019 年 10 月 7 日 

3.控地产的稳增长，2019 年 9月 18 日 

4.山重水复，2019 年 9 月 6 日 

5.预见经济：九月，2019 年 9月 1 日 

6.对冲之策，2019 年 8 月 23日 

7.杠杆下的经济，2019 年 8 月 9 日 

8.实体纾困，2019 年 7 月 25日 

9.定力？发力？2019 年 7 月 12 日 

 

更多研究请扫描二维码：伍戈经济笔记 

    
 

https://mp.weixin.qq.com/s/k9GUi-ZpdTChMTLWUn_Ntg
https://mp.weixin.qq.com/s/XW4F_LUynR277YqLRNiKww
https://mp.weixin.qq.com/s/Fv9xP93zPdb1UB78K7dWzQ
https://mp.weixin.qq.com/s/ExRst7blFZL84u79QsUpIw
https://mp.weixin.qq.com/s/9Lz6MlJVi0KM7FriqW_9uw
https://mp.weixin.qq.com/s/VqLl394LzoiIbPefg34Ftw
https://mp.weixin.qq.com/s/1nYbEJbc5rF9U7a3E4oUfg
https://mp.weixin.qq.com/s/9fxogwIAw1godMwCbUaJRA
https://mp.weixin.qq.com/s/Bbt2q4L87GunY-eAVAGyIg

