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“滞胀”与否，关键不是称谓而是政策 

——2019 年 10 月物价数据点评 

 

   宏观简报  

     
 要点： 

10 月 CPI 同比超预期上升到 3.8%，较上月多增的 0.8 个百分点基本全由

猪价贡献，而非食品 CPI降至近 5年低位，PPI同比则进一步下行。CPI 急

剧上行, 而经济仍然面临下行压力，有观点认为中国面临“滞胀”风险。其

实，到底什么是“滞胀”并没有精确的定义，一般而言，所谓滞胀描述的

是通胀与经济增速走势出现比较明显背离的状态（物价上升、经济下行）。 

典型的滞胀是美国 1970 年代所经历的状况，油价推升核心通胀和全面通

胀。实际上，美国那个阶段通胀急剧上升表面上是石油供应紧缩导致油价

大涨并推升其他物价。但实际上美国彼时的通胀也跟人口结构有关系，就

是美国儿童占比高，加上贫富分化现象比较温和，需求比较强劲。2014-15

年俄罗斯的滞胀，主要由于卢布大幅贬值，导致物价全面攀升。 

我国本轮通胀主要是猪价带动其他肉类价格相应上涨，跟典型的滞胀差别

较大。往前看，总体CPI同比下个月或破4%，明年春节前或触及5%，但是

3月后随着基数的上升或逐步走低。而PPI年内仍有通缩压力，明年基数拖

累稍弱，但需求偏弱，PPI同比可能仍不乐观。 

为应对“滞胀”，美国当年先加息再降息，俄罗斯彼时也是如此。但如果

不是典型的滞胀，宏观政策就不那么纠结。在经济下行压力仍然存在的背

景下，大的方向还是以稳增长为主，宏观政策偏松的方向不改，但是节奏

方面可能会适当注意。本月下调MLF利率信号意义重大，当前的政策已经

走在正确道路上。 
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1、猪价作怪 

10月 CPI同比超预期上升到 3.8%（前值 3.0%，我们预期 3.3%），较上月

多上涨的 0.8个百分点基本全由猪价贡献，能繁母猪存栏同比下降 39%，叠

加国庆节日需求， CPI 猪肉同比从 9 月的 69%大幅上涨到 101%，鲜果同

比由正转负，其他肉、禽、蛋、水产价格随猪价提速，燃油价格同比下行，

交通、居住、衣着、医疗等分项同比均下行，假日旅游价格略提速，非食品

CPI同比降至近 5年低位的 0.9%。 

基数效应上升，新增效应方面，沙特复产，油价回落。钢铁供求两弱，高炉

产能利用率弱于去年同期，焦煤需求承压。电厂库存高企，动力煤价格下跌。

但中美有望达成第一阶段协议，带动有色价格走强。PPI石油、化工、煤炭、

黑色金属分项同比均走弱，总体 PPI同比进一步下滑至-1.6%（前值-1.2%）。 

2、是否“滞胀”，关键不是称谓 

CPI 急剧上行, 而经济仍然面临下行压力，有观点认为中国面临“滞胀”风

险。其实，到底什么是“滞胀”并没有精确的定义，一般而言，所谓滞胀描

述的是通胀与经济增速走势出现比较明显的背离的状态（物价上升、经济下

行）。比较典型的滞胀是美国在 1970年代所经历的现象，跟石油涨价有关。

石油不仅是最终消费品，而且通过增加其他行业的生产成本、运输成本，提

升其他产品和快递等服务的价格，二轮效应较强，推升核心通胀和全面通胀

（核心通胀一度高达 13.6%）。全面通胀反过来抑制消费和投资，进一步加

重经济停滞。 

一般把美国那个时期的滞胀归结为石油危机，以及布雷顿森林体系瓦解后美

元大幅贬值（美元贬值刺激原油和其他进口品价格大涨）。但实际上，美国

那个时期通胀急剧上升也跟人口结构有关系，就是美国儿童（纯粹消费者）

占比高，加上贫富分化现象比较温和，需求比较强劲。2014-15年俄罗斯的

滞胀，同样是全面的通胀（核心 CPI同比一度高达 18%），主要由于制裁后

卢布大幅贬值，导致物价全面攀升。 

图 1：美国 1970年代的滞胀  图 2：俄罗斯 2014-15年的滞胀 

 

 

 

资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

我国本轮通胀结构性特征明显，主要是猪价带动其他肉类价格相应上涨，需

求仍然偏弱，跟典型的滞胀现象差别比较大。非食品 CPI通胀比较温和，PPI
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则重现通缩，固定资产投资平减指数累计同比同样降至 2年半最低，全面衡

量通胀的 GDP 平减指数同比也尚在温和水平。猪价的二轮效应远不及油价

强。猪价与其他肉禽价格相关性较强，但与其他消费品相关性较弱。 

 

图 3： GDP平减指数同比变化温和  图 4：食品 CPI与 PPI背离 

 

 

 

资料来源：Wind。截止 2019年 3季度。  资料来源：Wind。截止 2019年 10月。 

图 5：食品 CPI与非食品 CPI背离  图 6：投资价格指数累计同比下行 

 

 

 

资料来源：Wind。截止 2019年 10月。  资料来源：Wind。截止 2019年 3季度。 

 

往前看，疫苗未投产，补栏情绪不足，进口、储备和其他肉类不足以完全弥

补缺口，猪价到明年上半年或仍有支撑，我们预计总体 CPI下个月或破 4%，

明年春节前受节日错位影响或触及 5%，但是 3 月后随着基数的上升，CPI

同比或逐步走低，年底或降至 2%以下。而 PPI年内仍有下行压力，明年基

数拖累稍弱，但需求偏弱的背景下，PPI同比可能仍不乐观。 

3、关键在于政策走势 

是否滞胀，关键不在称谓，而是政策走势。为应对“滞胀”，美国当年先加

息再降息，俄罗斯彼时也是如此。如果不是典型的滞胀，宏观政策就不那么

纠结，在经济下行压力仍然存在的背景下，大的方向还是以稳增长为主，宏

观政策偏松的方向不改，但是节奏方面可能会适当注意。 
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图 7：美国滞胀期先加息、后降息  图 8：俄罗斯滞胀期先加息、后降息 

 

 

 

资料来源：Wind。截止 1985年 12月。  资料来源：Wind。截止 2018年 12月。 

从历史经验来看，我国货币政策与核心 CPI、 PPI相关性更紧密。2013年

以后，国债收益率与猪肉 CPI同比相关性大大减弱，甚至为负相关，而与核

心 CPI和非食品 CPI的变化正相关性上升，与 PMI等经济指标相关性更明

显。1  

图 9：10年期国债收益率与 CPI和畜肉 CPI动态相关系

数为负 

 图 10：10年期国债收益率与非食品及核心 CPI动态相

关性上升 

 

 

 

资料来源：Wind。注：60个月动态相关系数。截止 2019年 10

月。 

 资料来源：Wind。注：60个月动态相关系数。截止 2019年 10

月。 

 

在金融周期下行、经济下行压力仍然存在的情况下，风险偏好下降导致私人

部门自发“紧信用”，需要“松货币”和“宽财政”来对冲，同时需加强前

瞻指引。通过货币政策配合财政扩张，让资金进入实体，既防止了私人部门

杠杆的继续上升和房地产泡沫的继续扩大，又实现了稳增长的目的。同时，

短期通胀快速上升期，市场情绪受到较大影响，相关部门或需加强事前沟通，

做好前瞻性指引，减少市场担忧。本月下调MLF利率信号意义重大，当前的

政策已经走在正确道路上。 

供应方面，多管齐下，加大力度增加猪肉供应有助于稳定通胀预期。近期多

部委已陆续出台增供措施。不过，疫苗未出，捕杀风险仍大，补栏意愿回升

有待观察，加快疫苗研发和投产刻不容缓，补贴农户养殖也可以减轻补栏的

                                                        
1
《猪价上涨来袭，有那么严重吗？——通胀影响十问十答》 
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后顾之忧。 
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