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h[Table_Main] 
通胀触顶后，我们如何走出“滞胀”？ 
 10 月 PPI 继续刷新年内高位，类滞胀格局可能接近“高峰”。2021 年 10 月 PPI 环比继续加

速至 2.5%，同比继续刷新高位，达 13.5%，煤炭和原油相关行业的价格是主要贡献力量（图

1），前者与第三季度以来能源紧张下煤炭价格大涨有关，后者与国际原油价格强势密切相联。

由于价格传导的滞后性和数据调查时点的原因，10 月中下旬境内黑色系大宗商品价格调整对

10 月 PPI 的影响并不显著，但将影响 11 月及后续 PPI 增速，这可能意味着 PPI 年内同比增速

的高点已经出现，考虑到当前经济下行的压力，“类滞胀”的格局可能接近顶峰。 

 对于 2021 年余下时间和 2022 年的通胀判断，“PPI 下 CPI 上”是方向上的共识，不过更值得

我们关注的可能是经济会如何走出“类滞胀”的局面？ 

 通常将“增长放缓，通胀上涨”的时期定义为“类滞胀”，不过 2013 年之后 CPI 和 PPI 的错

位使得我们在分析通胀时情况更加复杂（图 2 和 3），我们综合考虑 GDP 和通胀增速来确定每

一轮“类滞胀”的时间区间（以通胀高点作为类滞胀时期的结束时点），如表 1 所示，2000 年

以来典型的“类滞胀”时期主要有 5 个阶段（不含 2021 年）。 

 以史为鉴，我们主要带着两个问题来分析这 5 个阶段：政策如何变化？经济在“滞胀”之后

如何变化？ 

 政策方面，这 5 个阶段最大的差异可能是前期（2007 年至 2008 年，2010 年至 2011 年）政策

更加注重“胀”，后期（2015 年至 2016 年，2019 年至 2020 年）则更加注重“滞”，很重要的

一个原因可能是实际经济增速和潜在经济增速的关系不同——前期经济常常处于高于潜在增

长的“过热”状态，而后期由于经济增长方式的转变，经济增速往往不及潜在增速。我们可以

从高层定调、货币政策和财政政策三个方面来比较（表 2 和 3，图 4）： 

 2007 年至 2008 年和 2010 至 2011 年——高度关注通胀+偏紧的货币政策+偏紧的财政政策：

高层在政治局会议上明确表示对通胀的关注和担忧；在货币政策方面，央行早早就开启了紧

缩周期，直到通胀高点过后才开始逐步宽松；财政政策方面，基建投资出现了明显的放缓。 

 2013 年、2015 年至 2016 年和 2019 年至 2020 年——倾向于关注增长+货币政策整体偏松+基

建稳定：有趣的是这三个阶段均是 CPI 上涨，但 PPI 同比主要处于负值，高层定调上并未显

示出对通胀的担忧，反而强调对于增长的关注，例如 2013 年 7 月政治会议上强调“使经济运

行处于合理区间”，2016 年 4 月则是要“坚持适度扩大内需”。货币政策相较前两个阶段出现

明显转变，2013 年未动用准备金和基准利率，只是通过阶段性上调公开市场操作利率管理通

胀预期，而后两个阶段央行均转向了降准等宽松手段。财政方面，尽管由于地方政府债务管控

问题，基建投资中枢整体下降，但是在“类滞胀”时期并未出现明显的放缓，整体保持平稳。 

 经济最终如何走出“类滞胀”？回顾 5 个阶段，除了 2015 年至 2016 年经济企稳回升外，其

他 4 个阶段“类滞胀”之后均出现增长和通胀一起回落，而且政策更注重“胀”的时期经济

回落的幅度更大。如表 4 所示，我们分析“类滞胀”时期结束后 1 年主要增长指标的表现可

以发现： 

 地产、基建和出口是经济稳定的重要支撑力。2008 年金融危机前后，基建和地产是稳定经济

的主要力量；不过随着高层对于“房住不炒”和地方政府债务的重视，“类滞胀”之后经济的

企稳越来越依靠出口的韧性。相较而言，制造业投资和消费的贡献并不大。 

 2015 年至 2016 年经济表现较好：出口亮眼、其他不差。2016 年类滞胀结束之后经济开始企

稳回升，全球经济共振复苏下出口表现亮眼是重要原因，而其他增长分项表现不差也不应忽

视。 

 这次有何不同？从经济增速低于潜在增速来看，本轮“类滞胀”的类似于 2013 年之后的两轮，

政策方面更加注重“滞”，货币政策易松难紧。但是与以往不同的是，2021 年第三季度以来的

“类滞胀”中通胀压力主要来自于 PPI，而且由于政策的限制，地产和基建的反弹空间和持续

性都存疑；制造业投资方面，上游企业的利润率上升但是产能扩张受限，下游企业利润受侵

蚀、扩张动力不足；我们预计在当前的政策条件下，出口和消费可能是重要的动力来源，随着

防疫越来越成熟，未来主要经济体的全面放开是否会带来新一轮的全球共振复苏？国内除了

消费政策陆续出台外，“零容忍”的疫情防控政策逐步解除可能也是推动消费复苏的重要考量

因素。此外，我们从库存周期的角度看，去库存的压力已经开始显现，我们预计今年第四季度

至明年上半年，经济下行压力和 PPI 见顶回落可能一起出现。 

 

 风险提示：变异病毒导致疫情反复、国内外政策超预期 
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图 1：2021 年 10 月 PPI 环比增速 

 

数据来源：Wind, 东吴证券研究所 

 

图 2：GDP 和 CPI 同比界定的“类滞胀” 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，东吴证券研究所 
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图 3：GDP 和 PPI 同比界定的“类滞胀” 

 

数据来源：Wind，中国人民银行，东吴证券研究所 

 

表 1：2000 年以来主要“类滞胀”时期（通常以通胀高点作为结束时点） 

序号 起点时期 GDP 增速低点 CPI 增速高点 PPI 增速高点 

1 2007-07 2009Q1 2008-02 2008-08 

2 2010-04 2012Q3 2011-07 2011-07 

3 2013-01 - 2013-10 - 

4 2015-01 2016Q3 2016-04 2017-02 

5 2019-02 2020Q1 2020-01 - 

6 2021-07   2021-10(?) 

数据来源：Wind 东吴证券研究所 

 

表 2：类滞胀时期货币政策的变化 

序号 
首次提高准备金 

（公告日期） 
首次加息 首次降准（公告日期） 首次降息 

1 2006-06 2006-04 2008-09 2008-09 

2 2010-01 2010-10 2011-11 2012-06 

3 - * - - 

4 - 2017-02 2015-02 2014-11 

5 - - 2019-09 2019-11 

6 - - 2021-07  

注：* 2013 年央行没有调整存贷款基准利率，但是考虑到管理通胀预期，第四季度公开市

场操作利率有所上行（货币政策执行报告）。 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 
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表 3：2007 至 2008 年和 2010 年至 2011 年政治局会议政策定调更加强调“胀” 

年份 时间 经济表述 

2007 年 7 月 26 日  会议指出……居民消费价格涨幅扩大，涉及群众切身利益的有关问题亟待

解决。 

 会议提出，要坚持把遏制经济增长由偏快转为过热作为当前宏观调控的首

要任务。 

 11 月 27 日 

 把防止经济增长由偏快转为过热、防止价格由结构性上涨演变为明显通货

膨胀作为宏观调控的首要任务。 

 会议强调……加强重要商品生产、供应和市场调控，保持价格总水平基本

稳定。 

2008 年 7 月 25 日 
 把保持经济平稳较快发展、控制物价过快上涨作为宏观调控的首要任务，

把抑制通货膨胀放在突出位置。 

 11 月 28 日 
 要把保持经济平稳较快发展作为明年经济工作的首要任务，把保增长、扩

内需、调结构更好地结合起来。 

2010 年 2 月 22 日 

 处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理好通胀预期的关系，

既要保持足够的政策力度、巩固经济回升向好势头，又要加快经济结构调

整、推动经济发展方式转变取得实质性进展。 

 7 月 22 日 
 要坚持把处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理通胀预期的

关系作为宏观调控的核心。 

 12 月 3 日 
 要加强市场保障和价格稳定工作，落实“米袋子”省长负责制和“菜篮

子”市长负责制，完善市场调控预案，继续整顿和规范市场价格秩序。 

2011 年 2 月 21 日 

 处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通胀预期的关系，防

止经济出现大的波动。要保持物价总水平基本稳定…… 

 7 月 22 日 

 要坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，强化政府责任，加强

市场保障，降低流通成本，整治市场价格秩序，对困难群众采取有力有效

的救助措施。 

 要全力夺取全年农业丰收，切实抓好秋粮生产，促进生猪等畜牧水产业稳

定发展，加强农田水利基础设施建设，认真抓好防汛减灾工作。 

 12 月 9 日 

 继续处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理通胀预期三者关

系。 

 要努力保持物价总水平基本稳定，增强市场调控能力，落实好“米袋子”省

长负责制和“菜篮子”市长负责制，搞好重要商品产运销衔接，切实降低流

通成本。 
 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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图 4：基建投资在“类滞胀”时期的变化 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

  

表 4：“类滞胀”之后一年，主要经济增长指标同比增速的变化（%） 

 

注： 

1. 地产投资不含土地购置费。 

2. 第 5 阶段由于遭遇疫情冲击，经济表现不具备可参考性。 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 5：经济去库存的压力在上升 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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1 -43.89 9.43 19.59 -11.00 -7.87 1.10
2 -11.61 -22.45 7.92 -12.63 -4.26 -2.30
3 9.13 -15.42 -7.10 -9.31 -1.50 -0.70
4 20.24 0.71 -0.57 -0.64 0.42 0.10
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