
 

刘元春：全球滞胀下，中国

经济结构性转型如何破局 
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滞胀已经成为全球经济的最新挑战。按照世界银行、OECD 以及欧美

各大机构公布的数据，2022 年全球通货膨胀率将接近 8%，比去年高 3.8

个百分点。预计发达国家将接近 7%，到达 1982年以来的新高；新兴市场

经济体将接近 10%，达到 2008年以来的新高。在通胀高企的同时，全球

增长速度出现加速性的回落，目前预计整个世界的经济增长速度将从 2021

年的 5.7%下降到今年的 2.9%左右，下降幅度达到 2.8 个百分点。其中发

达国家预计下降 1.2 个百分点，发展中国家下降 3.5 个百分点左右。更重

要的是，大家一致认为未来几年整个世界经济增长速度将持续下滑，例如

今年美国的经济增长速度可能从去年 5.7%下降到 2022年的 2.5%，2023

年可能会下降到 1.2%，2024年可能会达到不足 1%的水平。 

很多人认为全球滞胀势必全面逆转中国外部环境，必将通过大宗商品

价格上涨、出口需求下降、全球资本逆转等途径进一步拖累中国经济，对

中国经济带来严重的挑战。这种结论在一定程度上是成立的，但没有从全

球结构和趋势角度来深入分析全球滞胀运行的规律，没有看到全球滞胀对

于中国的机遇和发展的契机。我认为全球滞胀给中国带来的机遇将大于挑

战，它是大变局给予中国进一步破局的一个很大的契机，中国要抓住全球

这一轮的变化，进行战略优化，进一步做好自己的事情。 

这一轮全球经济滞胀从表象来看是俄乌冲突与新冠疫情带来的供给端

和需求端的不对称变化所导致的。但这只是滞胀全面爆发的诱因而已。全

球经济低迷与停滞 2008 年美国金融危机之后就已经出现了，那时经济学
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界用“长期停滞“来描绘，是 2008年到 2018年整个宏观经济学界讨论的

核心。 

大量研究表明，全球经济的增长中枢在人口老龄化、技术进步速度的

下降、全球化的逆转等种种因素作用下持续下降了两个百分点。目前我们

看到的通胀问题，绝非这两年才出现，人类生存的成本在恐怖主义带来的

安保成本、环保主义带来的绿色成本、地缘政治带来的防护成本以及高债

务带来的利息成本的作用下已经发生了剧烈的增长，只是这些成本凸显在

利润下降而不是直接体现在成本和价格的上升之上，各国利用各种政府债

务支出与低利率抑制了各种成本和价格的显化。新冠疫情和俄乌冲突一方

面带来了供求不对称的变化，另一方面直接导致各种成本全面显性化。 

我们一定看清楚两个事实：1）俄乌冲突本身就是全球百年大变局的产

物，是世界地缘政治恶化的表现。2）疫情带来的供应链、产业链和价值链

的重构在中美大国冲突之时已经出现，新冠疫情带来的社会隔离和供应链

断裂只是逆全球化一种极端的演示。因此，这一轮全球经济滞胀绝对不是

俄乌冲突、新冠疫情简单导致的，它实际上是整个资本主义体系发生重大

扭曲、资源配置发生重大错配所带来的一轮新危机。 

如果从世界经济的长波理论看，本轮滞胀是五十年一遇的长波的低谷，

它将使欧美资本主义体系受到重创。这个重创体现在：一是美国经济很可

能出现硬着陆，不仅仅体现在 GDP的下滑，更重要的是目前所看到的美元

指数的高企、房地产价格指数的高企以及股票市场价格的高企难以持续，
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很可能出现一轮泡沫破灭的危机。2020年 1月到现在，纳斯达克指数、道

琼斯指数已经下滑了 20%，导致美国资产财富缩水达到接近 20万亿美元；

二是美元地位在这一轮冲击中，虽然不会被取代，但是会受到重创。三是

在这种高成本下，美国在中美对抗中所布局的产业回归战略、基础设施战

略和创新战略可能会受阻，难以持续。这一轮滞胀中，美国这个火车头可

能会面临着前所未有的冲击。四是欧盟体系以及欧元体系将在滞胀和地缘

政治的双重压力下出现崩溃性下滑。目前欧洲的通货膨胀已经超过 8%，特

别是德国，已经达到 8.7%，这必然会引起超级紧缩，这个紧缩将会带来各

国国债收益率急剧上扬，导致财政难以持续。意大利十年期国债收益率已

超过了 4%的“死亡线”，德国的持续收缩很可能导致意大利出现债务违约，

经济出现硬着陆。因此，欧元区在 2008年后出现的欧债危机很可能再现，

欧元区以及欧盟面临政治与经济的双重挤压。 

滞胀虽然对中国会带来很多冲击，但是对中国供给能力会有一个全面

的释放，对中国经济结构性转型会提供全面的契机。中国因素将成为平抑

全球物价水平持续上扬的核心力量，中国超大生产能力的优势将进一步显

化。 

大宗商品的上涨，尤其是能源价格的上涨的确会带来中国进口成本的

大幅上扬，对中国经济增长的确也会带来一系列的压力。但是，中国经济

目前对于成本冲击的释放能力、缓解能力已经大大提升。其中最好的例证

就是，本轮石油价格上涨，大宗商品价格上涨，虽然对中国 PPI 有很大的
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冲击，但是对 CPI 没有产生明显的变化，基本上是由生产者消化了大宗商

品原材料上涨带来的成本冲击。很重要的一个原因是，中国在过去二十年

快速提升的供给能力缓解了目前的这种成本压力。 

另外，必须看到最终服务和制成品价格的上涨占到本轮物价上涨的

75%，大宗商品和原材料价格的上涨只占 20%多。汽车、芯片价格、租金

以及耐用品和制成品的价格上扬是主流，这对中国这个世界制造业中心十

分有利。从去年 5月到今年 5月，中国出口价格指数一改过去非常平缓的

态势，出现了一个强劲的上扬态势，从 99.6上升到 109.6。而与此同时进

口价格指数从 117.4下降到 112.7，中国贸易条件指数改善了 14.7个百分

点。其中很重要的原因之一就是欧美 CPI的上扬对于中国的采购需求上扬，

导致中国出口价格出现上扬，从而使中国的贸易条件在近期得到了很好的

改善，使大量的规模性制造供给能力得到了释放。欧美 CPI 的上升不仅来

源于成本的上升，同时也来源于供给能力的下降，中国强大的制成品供应

能力可以很好填补这个空挡。 

同时，能源价格和基础产品的价格提升，将大大促进中国新能源战略

和新型战略产业体系全面崛起，推动中国经济全面升级，帮助中国成为世

界新能源的中心和新经济的中心。这些年里，中国在新能源、新技术上进

行了全面提升，因此在制造业上的地位进一步夯实，在新能源汽车、新能

源非化石能源的生产领域基本上已经成为世界第一。中国现在新能源发电

量已经超过 1万亿度，占整个能源发电的 19%，新能源汽车已经达到 330
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