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摘要： 

2019 年 2 月以来 CPI 一路上升，由 1.5%逐月升至 2.8%。从 CPI 结构来看，此次 CPI 上行主要由猪价

上涨以及随之带来的牛羊肉价格的提升导致：8 月食品类 CPI 同比增长 10.0%，食品类 CPI 中猪肉价格同

比增长 46.7%，增幅再次扩大近 20 个百分点，带动牛肉、羊肉价格同比增长 12.3%、12.5%。非食品类 CPI

连续 5 个月回落，8 月仅同比增长 1.1%；核心 CPI 同比上涨 1.5%，增速较上月回落 0.1 个百分点。但此番

猪肉价格上涨推动的 CPI 上行不会阻碍货币政策宽松，原因如下： 

首先，农产品通胀和 CPI 全面通胀的含义不同，应对的措施也不同。CPI 全面上行或非食品 CPI 上行

明显往往为需求拉动和成本推动共同作用；而农产品通胀一般是不利供给冲击导致的供给不足引起，农产

品供不应求导致食品价格上涨，从而推升食品类 CPI 和 CPI 总体水平。货币政策调控价格对需求端的作用

较为明显，央行通过收紧货币，抬升利率，抑制投资过热，紧缩需求从而将总需求拉回直潜在的产出水平，

从而平抑需求拉动导致的物价升高。而对于由供给冲击引起的供给短缺导致的通货膨胀，从紧的货币政策

对供给端的调节效果往往会适得其反，从紧的货币政策在紧缩流动性的同时无法改善供给短缺，从而导致

经济“滞胀”，部分年份为应对供给短缺导致的价格上涨甚至采取贴息政策。 

其次，目前猪价高涨为供给短缺引致，除猪价外 CPI 全面回落。除猪肉外 CPI 全面回落和 PPI 通缩显

现整体经济需求下降。目前货币供给不足，经济增长下行，居民收入下滑，财政支出受限，国际经济承压，

贸易摩擦加重，需求端承受多重压力。在此经济背景下猪肉价格上涨背后的供给失衡是由严重的供给冲击

导致的供给短缺导致。供给冲击主要是非洲猪瘟和环保禁养。供给短缺而非需求拉动导致猪肉价格上涨，

从紧的货币政策应对猪周期无效。目前调控政策重点方向在财政补贴、贴息支持和储备调控。 

此外，目前经济增速已经处于历史低点，经济供需数据均降至“低位”，货币政策面向适当宽松 ：规

模以上工业增加值同比实际增长 4.4%，比 7 月份回落 0.4 个百分点，降至历史较低水平；消费需求不振，8

月社会消费品零售总额同比名义增长 7.5%，比 7 月回落 0.1 个百分点，也处在历史较低水平；投资进一步

回落，1-8 月份全国固定资产投资同比增长 5.5%，增速比 1-7 月份回落 0.2 个百分点，远低于中国经济增速

中枢水平。在经济需求不振和就业恶化的背景下，若货币政策收紧将进一步降低流动性，抬高融资成本，

压缩投资，抑制总需求，不仅对价格调控无益，在供给短缺和需求收紧的情况下经济运行将进一步承压。  

最后，总体流动性指标偏低，信用扩张速度亟需提高。目前流动性水平仍然较低，企业投资持续回落。

M2 处于历史以来最低区间，8 月金融数据暂时企稳，但回升微弱，8 月 M2 同比增长 8.2%，M1 同比增长

3.4%，仍处于低水平区间。PPI 降幅持续扩大将抬高实际利率，进一步制约投资增长。PPI 的持续通缩拖

累企业利润，工业企业利润今年以来快速下滑，企业投资积极性降低；此时应采取宽松的货币政策对冲实

体经济融资压力。 

风险提示：非洲猪瘟影响进一步扩大。 
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引言  

2019 年 2 月以来 CPI 一路上升，由 1.5%逐月升至 2.8%。从 CPI 结构来看，此次 CPI 上行主要由猪价上

涨以及随之带来的牛羊肉价格的提升导致：8 月食品类 CPI 同比增长 10.0%，食品类 CPI 中猪肉价格同比增

长 46.7%，增幅再次扩大近 20 个百分点，带动牛肉、羊肉价格同比增长 12.3%、12.5%。非食品类 CPI 连续

5 个月回落，8 月仅同比增长 1.1%；核心 CPI 同比上涨 1.5%，增速较上月回落 0.1 个百分点。猪肉 CPI 和核

心 CPI 背离，猪肉价格推动的 CPI 上行会限制货币政策宽松吗？ 

一、农产品通胀和 CPI 全面通胀的含义不同，应对措施不同 

通货膨胀的实质是社会总需求大于社会总供给，主要由需求拉动、成本推动、货币超发和结构性原因引

起。从我国改革开放以来的通货膨胀情况来看，纯货币导致的通货膨胀没有发生过，货币供给只是作为推动

通货膨胀的因素存在；而结构性通货膨胀实质是需求拉动和成本推动的混合。从我国通胀历史来看，CPI 全

面上行或非食品 CPI 上行突出的时期往往由需求拉动和成本推动共同引致，农产品 CPI 上行突出往往为供给

冲击的作用。 

（一）农产品通胀和 CPI 全面通胀的含义不同 

1.CPI 全面上行多为需求拉动和成本推动共同作用 

CPI 全面上行或非食品 CPI 上行明显往往为需求拉动和成本推动共同作用，我国发生的几次全面通胀需

求拉动的作用更加突出，往往是货币和实物因素共同作用的结果，经济运行的主要特点包括货币供应量增长、

投资增长、GDP 增长和居民收入增长以及政府收支增长等。 

物价全面上涨或非食品 CPI 上涨多发生在货币供应量激增的时期。如 1992 年、1993 年、1994 年和 1995

年，国内货币供应量增幅分别达到 31.3%、37.3%、34.5%、29.5%，直接导致当期或稍后时期物价水平的普

遍上涨，引发通货膨胀。此外经济增长和投资过热也会增加大量需求，经济增长过热时对能源、原材料等生

产资料产生大量需求，导致基础产品价格上涨，进而造成下游产品全面上涨。1992-1994 年固定资产投资完

成额分别实际同比增长 25.26%、27.79%、18.09%，2005-2007 固定资产实际分别同比增长 23.98%、22.08%、

20.15%。财政支出过快增长也会从货币和投资两个方面推动物价全面上涨，1993、1994 年财政支出增速同比

增长 24%以上，2011 年财政支出同比增长 21.6%。此外居民收入增速加快也会扩大居民消费需求从而拉动价

格增长。 

部分年份 CPI 全面上行由成本推动的作用也很明显，如 2005-2008 年的通货膨胀。但成本推动 CPI 全面

上行以全球经济过热、国际生产要素价格上涨，需求扩大与成本高升共同作用，与农产品通货膨胀仍有本质

上的不同。 

2.农产品通胀多源于供给冲击 

农产品通胀一般是不利供给冲击导致的供给不足引起，农产品供不应求导致食品价格上涨，从而推升食

品类 CPI。食品类 CPI 上涨大多伴随着农产品产量的下降，例如 1980 年、1988 年、1994 年，粮食产量降幅

分别为 3.5%、2.2%和 2.5%。2005 年下半年中国南方诸省发生猪链球菌，2006 年中国南方又爆发高致病性“猪

蓝耳病”，猪肉供应大幅减少，2005 年、2006 年猪肉产量同比增长-3.7%、-4.2%。2010-2011 年通货膨胀受到

猪周期较大影响，2010 年猪瘟蓝耳病、仔猪流行性腹泻多发，“瘦肉精事件”突发，叠加行业亏损下规模化

养殖替代传统养殖的“空窗期”，生猪存栏量急速下滑，2010 年 6 月-2011 年 9 月，猪肉价格在 16 个月内持

续呈凌厉上涨趋势，累计涨幅达 105%。 

（二）不同类型通货膨胀的调控逻辑不同 

就需求拉动为主要拉动因素的通货膨胀来说，货币政策调控的效果较为明显，央行通过收紧货币，抬升
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利率，抑制投资过热，紧缩需求从而将总需求拉回至潜在的产出水平，从而平抑需求拉动导致的物价升高。 

而对于成本推动型的通货膨胀，一定程度从紧的货币政策是必要的，但是对于成本推动型的通货膨胀作

用有很大限制。首先从紧的货币政策在紧缩流动性的同时，未必会降低生产要素价格，在生产要素价格高企

和信贷困难的环境下经济很有可能出现滞涨局面。 

实行从紧的货币政策后，全社会的流动性会减少，但是要素成本并不一定会降下来。于是，企业可能会

面临两方面的压力：一是要素成本还是比较高，二是出现资金短缺，导致企业效益下滑。从整个宏观经济来

看，可能会出现一种类似于“滞胀”的通货膨胀上升和经济增长减速并存的局面。此外，货币政策的调整要依

据已有的货币供应量来决定，若不顾现有流动性条件而收紧货币，可能取得适得其反的效果。 

尤其是由供给冲击引起的供给短缺导致的通货膨胀，从紧的货币政策对供给端的调节效果往往会适得其

反，部分年份为应对供给短缺导致的价格上涨甚至采取贴息政策。 

二、目前猪价高涨为供给短缺引致，除猪价外 CPI 全面回落 

（一）猪肉价格升高由供给短缺导致而非需求拉动 

此次猪肉价格上涨是由供给不足引起的供不应求导致，而非需求拉动。 

目前货币供给不足，经济增长下行，居民收入下滑，财政支出受限，国际经济承压，贸易摩擦加重，需

求端承受多重压力。在此经济背景下猪肉价格上涨背后的供给失衡是由严重的供给冲击导致的供给短缺导致。 

供给短缺主要由非洲猪瘟和环保禁养引起。2018 年 8 月以来非洲猪瘟疫情在我国快速蔓延，疫区扑杀生

猪减少大量生猪存栏，疫情蔓延也导致养殖户补栏意愿下降，生猪存栏和母猪存栏进一步下跌。环保禁养政

策扩大化也对猪肉供给造成明显影响，生猪养殖的环保政策在执行过程中禁养范围被加码扩大，导致大量散

养农户退出市场。外部冲击叠加猪周期底部，存栏量加速下滑。2019 年以来生猪存栏量和能繁母猪存栏量降

幅持续扩大，同比增长分别由年初的-12.6%和-14.8%降至-38.7%和-37.4%。 

（二）猪肉价格和非食品 CPI、PPI 增长背离，除猪价外价格全面回落 

2019 年 CPI 连续 7 个月上涨，从年初的 1.7%上升至 8 月的 2.8%。 

从分项看，猪肉价格带动的肉类价格与其他 CPI 分项增长发生背离： 

8 月食品类 CPI 同比增长 10.0%，食品类 CPI 中猪肉价格同比增长 46.7%，增幅再次扩大近 20 个百分点，

带动牛肉、羊肉价格同比增长 12.3%、12.5%。食品价格也并非全面抬升，2019 年食品分类中粮食价格同比

增速徘徊在 0.4%-0.5%，鲜菜价格同比负增长。 

非食品类 CPI 连续 5 个月回落，8 月仅同比增长 1.1%；核心 CPI 同比上涨 1.5%，增速较上月回落 0.1 个

百分点。其中衣着、生活用品及服务、交通通信和居住分别同比增长 1.6%、0.7%、-2.3%、1.0%。CPI 除畜

肉类和蛋类增速整体偏低，显示居民消费低迷。 

PPI 连续两个月为负且降幅逐月扩大，7 月 PPI 增速为-0.3%，8 月降幅扩大至-0.8%，通缩加剧，实际利

率上升。 

（三）CPI 分项和 PPI 的信号：整体经济需求下降 

非食品价格连续回落，食品 CPI 除畜肉类和蛋类外，普遍增速较低甚至负增长，经济下行压力显现，总

需求低迷不振。PPI 持续负增长主要由全球经济下行和国内投资低迷导致的内外需不振引起。目前全球经济

下行，国际油价下跌，中美贸易摩擦升级。国内 M2 处于低位，房地产投资下行，固定资产投资处于低位，8

月份工业产出增速持续大幅回落，创历史新低；受专项债额度限制，基建投资扩张不足，对总需求拉动作用

有限。 
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三、“猪通胀”不会阻碍货币政策宽松 

（一）猪肉价格升高由供给而非需求引起，货币政策用于调控总需求 

1.供给短缺而非需求拉动导致猪肉价格上涨，从紧的货币政策应对猪周期无效 

本次 CPI 增速回升结构性因素明显，主要由猪肉价格上涨推动。而猪肉价格上涨是供给短缺而非需求拉

动导致，货币政策调控主要作用于需求端，对推动猪肉价格上涨的因素没有调节作用，无法解决猪肉供给短

缺的问题。 

从应对猪周期及猪周期引起的通货膨胀的经验来看：一般认为 2005-2008 年的通货膨胀主要因素是成本

推动，当时货币当局也采取了适当从紧的货币政策和财政政策加以调控。但是 2005-2008 年成本推动导致的

价格上涨与当前猪肉价格上涨导致的物价抬升有较大区别：一是 2005-2008 年的通货膨胀已经升至 8.7%，处

于十年以来的最高点；二是 CPI、核心 CPI、PPI 全面上涨，成本和需求共同作用推升物价；三是 CPI 处于最

高点时正值全球经济景气，国际生产资料价格升高传递到国内。所以从紧的货币政策并不同样适用于 2019

年的物价上涨。 

而对于 2005-2008 年的猪肉供给减少的情况，当年仍然是采取建立能繁母猪补贴制度、推进能繁母猪保

险工作、建立对生猪调出大县（农场）的奖励政策、加强农村信用担保体系建设、加强猪肉及其制品的市场、

质量和价格监管等政策，从财政补贴、价格监管、保障信贷的角度稳定猪肉供给，而非依赖从紧的货币政策。 

2010-2011 年通货膨胀受到猪周期较大影响，2010 年猪瘟蓝耳病、仔猪流行性腹泻多发，“瘦肉精事件”

突发，中央采取生猪调出大县奖励、生猪良种补贴、生猪重大疫病防控等政策稳定生猪供给；另外参考

2015-2016 年猪周期的调控经验，2015 年猪周期并未引起明显的通货膨胀，价格调控主要聚焦于稳定猪肉供

给，2015 年春节、中秋、国庆期间，共计 11.2 万吨中央储备冻猪肉投放。 

2.目前调控政策重点方向在财政补贴、贴息支持和储备调控 

对于供给端冲击导致的价格抬升，财政政策、价格调控、物资储备制度、结构性利息调整更能起到调节

作用。例如，加大财政对农村基础设施建设的支持力度，增加补贴，保障农产品供应；完善物资储备制度，

稳定消费者价格预期等。为稳定生猪生产和平抑猪肉价格，国务院办公厅印发《关于稳定生猪生产促进转型

升级的意见》，采取猪场贷款贴息、财政补助瘟猪扑杀、启动冻猪肉储备等政策稳定生猪生产等措施，稳定

猪肉供给。 

（二）经济供需数据均降至“低位”，货币政策面向适当宽松  

除猪肉外 CPI 全面回落，PPI 进入通缩区间，全球经济下行，内外需不振的背景下，国内经济运行承受

需求不振压力，CPI 增长整体可控，目前 CPI 仍处于温和水平。 

货币政策将适当宽松。目前经济增速已经处于历史低点：（1）从工业增加值来看，规模以上工业增加值

同比实际增长 4.4%，比 7 月份回落 0.4 个百分点，降至历史较低水平；（2）消费需求不振，8 月社会消费品

零售总额同比名义增长 7.5%，比 7 月回落 0.1 个百分点，也处在历史较低水平；（3）投资进一步回落，1-8

月份全国固定资产投资同比增长 5.5%，增速比 1-7 月份回落 0.2 个百分点，远低于中国经济增速中枢水平。

就业形势依旧严峻并有下滑趋势，2019 年 1 月份以来 PMI 从业人员指数和非制造业 PMI 从业人员指数下降

趋势明显。PMI 从业人员指数 8 月份降至 46.90%，非制造业 PMI 从业人员指数 8 月降至 48.90 %。在经济需

求不振和就业恶化的背景下，若货币政策收紧将进一步降低流动性，抬高融资成本，压缩投资，抑制总需求，

不仅对价格调控无益，在供给短缺和需求收紧的情况下经济运行将进一步承压。  

（三）总体流动性指标偏低，实际利率抬升条件下货币政策趋向宽松 

总体流动性指标偏低，信用扩张速度亟需提高。目前流动性水平仍然较低，企业投资持续回落。M2 处
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于历史以来最低区间，8 月金融数据暂时企稳，但回升微弱，8 月 M2 同比增长 8.2%，M1 同比增长 3.4%，

仍处于低水平区间。从社会融资看，人民币贷款延续弱势，8 月新增人民币贷款 1.3 万亿元，同比少增 95 亿

元，仍然显现下降趋势。表外融资 8 月减少 1014 亿元，同比少减 1660 亿元。此外 PPI 降幅持续扩大将抬高

实际利率，进一步制约投资增长。PPI 的持续通缩拖累企业利润，工业企业利润今年以来快速下滑，企业投

资积极性降低；此时应采取宽松的货币政策对冲实体经济融资压力。 

风险提示：非洲猪瘟影响进一步扩大。 
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