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核心要点： 

❑ 滞胀及其度量方式 

滞胀（stagflation）是指经济停滞、失业及通货膨胀同时持续高涨的

经济现象。“滞”代表经济停滞，“胀”代表通货膨胀严重。 

度量滞胀考虑通货膨胀和经济发展两个维度，叶其湘和徐秀红教授

研究发现在发达国家，通常把 4%作为高通胀的边界，把低于 3%的经济

增速且伴随 6%以上的失业率视为经济停滞的标志。我国对于滞胀的量

化研究众说纷纭，我们认为作为一种经济周期现象，需要基于周期运行

的特性，以宏观的视角，拉长时间轴来观测滞胀现象。 

❑ 美中滞胀及其成因 

美国典型的滞胀期是 20 世纪 70 年代，期间美国经济增速放缓，高

通胀和高失业并存，导致菲利普斯曲线失效。美国的滞胀期是由“内忧

外患”共振所致。内忧方面，战后国内需求递减，内生经济增长动力不

足，同时美国为应对经济下行采取了扩张型政策，人为刺激了总需求，

推高了物价的上涨；外患方面，战后德国、日本工业迅速崛起，极大威

胁了美国国内工业和出口贸易领域的领先优势。 

中国类滞胀周期发生在 2007~2008 年和 2010~2011 年间。第一段经

济下行由于美国次贷危机引发全球金融危机所致，通胀上行由于猪油共

振所致。第二段经济下行主要为了抑制房地产过快增长，国家连续进行

了三次严厉的房地产宏观调控，通胀上行一方面因为蓝耳病、口蹄疫导

致的猪肉供不应求，另一方面在“四万亿”刺激下，大量资金流入房地

产领域，导致房价快速上涨。 

全球性的经济发展大周期都是以技术革命推动的，但技术革命也有

其自身的周期性，在技术革命的末期，其对经济的贡献边际减弱，若全

球蛋糕已无法继续做大，便只能进行切分的调整，这或许是导致滞胀的

深层原因。 

❑ 中国经济当前呈结构性滞胀 

从宏观经济环境看当前的滞胀是结构性的，民生领域尚未出现滞胀

迹象，但生产领域已经出现了滞胀迹象。民生领域侧重看 CPI 表现，

CPI 近期虽有所上行，但绝对水平仍处低位，在 4%以下长达 20 个月之

久。鉴于目前生猪存栏量和出栏量仍处高位，而大众消费品的涨价对

CPI 的拉动作用相对有限，我们认为短期 CPI“胀”的风险相对可控，

但仍需关注环比变动趋势。PPI 方面受能源化工价格持续走高的推动，

PPI 连续多月突破两位数增长，而原材料价格持续攀升可以由供需错位

解释。 
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❑ 未来通胀压力的判断 

我们认为 PPI 对 CPI 的传导取决于商品弹性的大小。传导路径为

“PPI 生产资料→PPI 生活资料→CPI 消费品”，若弹性较小，则传导会

相对顺畅；若弹性较大，则传导会相对受阻，一般多见于中小型制造企

业。 

根据我们的预测模型，PPI 有望短期内回落，并在 11 月的数据中得

到了验证，而CPI有可能会进一步走高，PPI-CPI的剪刀差从高点收窄。

从最近的原材料价格走势可以发现，大部分生产资料的价格已经见顶回

落，PPI 拐点已经初步确认。此外，若奥密克戎病毒呈现“流感化”的

轻病毒症状，对全球整体经济复苏进程影响不大，大宗商品的供需矛盾

有望得到进一步缓解。 

同时，CPI 未来的涨价趋势也比较确定，从历史观测，一轮完整的

猪周期大致为 3 年左右，其中一半为价格上涨周期，一半为价格下跌周

期，原因在于生猪从补栏到出栏大致需要 12~18 个月，而在此期间由于

供给不足，价格会持续上涨。随后猪肉供给增加，价格涨幅趋缓，当供

大于求时，猪价就进入下行周期。而本轮猪周期始于 2018年 6月份， 根

据猪周期推算，猪价触底反弹或在明年二季度，但如果行业的持续亏损

使得去产能力度进一步增加，猪价的拐点也可能提前到来。 

❑ 普林格周期模型与大类资产实证表现 

加入了信贷周期的普林格周期模型考虑了政府的调控功能，它将经

济周期划分为 6 个阶段，较之美林时钟模型解释力度更强。根据模型，

在滞胀期，投资商品或现金是较为明智的选择。 

回溯中国类滞胀期间（2007 年 6 月末至 2008 年 6 月末、2010 年 12

月末至 2011年 9月末）的资产大类表现，第一段：商品>现金>债券>股

票；第二段：现金>债券>商品>股票。基本符合普林格周期模型的论

断，但任何模型都有其局限性，投资者应该审时度势，根据市场的变化

相机调整自己的投资策略。 

❑ 风险提示： 

CPI超预期上行、货币政策超预期、政策干预力度超预期。 
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1 滞胀及其度量方式 

1.1 滞胀的涵义及其表现形式 

滞胀（stagflation）是指经济停滞、失业及通货膨胀同时持续高涨的经济

现象。“滞”代表经济停滞，“胀”代表通货膨胀严重。美国经济学家保

罗·萨缪尔森曾定义滞胀为“生产和就业的停滞伴随着爬行式的价格膨胀”。 

滞胀又可根据经济停滞和通货膨胀程度与步调的不同分为三种表现形式：

第一种是严重的经济停滞与严重的通货膨胀同时发生；第二种是“滞”与

“胀”空间并存、时间继起、程度不一，表现为严重的经济停滞与缓和的通

货膨胀，或是缓和的经济停滞与严重的通货膨胀；第三种是轻微的经济停滞

与通货膨胀并存。就当前国内经济局势而言，经济增速放缓难以证伪，且同

时伴随着通胀上行的压力，言及“滞胀”关键在于“滞”与“胀”的程度和

步调。结合近期经济数据表现看，相比之下我们认为，中国出现第一种情况

（严重停滞+严重通胀）的概率较低，可能会出现第二种情况（严重停滞+缓

和通胀或缓和停滞+严重通胀），但出现第三种情况（缓和停滞+缓和通胀）

的概率最高。 

 

1.2 滞胀的度量指标和量化边界 

度量滞胀考虑两个维度：通货膨胀和经济增速。 

通胀水平可以选用CPI、PPI指标，难点不在于指标的选取，而在于权重

的分配，不同的经济周期对于 CPI、PPI的权重的分配也不同，CPI是消费者

物价指数，侧重于衡量终端消费品和服务的物价变化，而 PPI 是工业出厂价

格指数，侧重于衡量上游工业原材料和中游制造工业品的价格变化。两者的

传导路径可简化为：PPI生产资料→PPI生活资料→CPI消费品。 

经济发展方面一般选用GDP和失业率指标。但“滞”是指经济零（负）

增长还是低增长，学界仍存在分歧，这很大程度上取决于观察视角的不同。

比如美国上世纪 70年代典型的滞胀期，若从单一时点看，零（负）增长可能

是典型的标志，1974年、1975年、1980年美国 GDP均录得负增长，分别为-

0.5%、-0.2%和-0.3%，但若从一段时期看，低增长则是主要的特征，

1970~1980 年间，美国国内生产总值从 49544 亿元增至 67635 亿元，年复合

增长率为 3.16%。 

我们倾向于用低增长作为衡量经济“滞”的指标，一则滞胀是描述经济

周期运行的表现，不宜用孤立的、静态的时点值作为观察对象，而应以一段

时期内的表现作为观察对象，时期概念优于时点概念，二则中国经济自“改

开”以来长期保持较高增速，零（负）增长的情况寥寥无几，选用“低增长”

而非“零（负）增长”更符合中国经济发展的客观实际。另一个问题是失业

 



 

6 

 

  宏观研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

率指标在过去研究中国滞胀问题时通常容易被忽略，一方面由于相关统计数

据的缺失和精度问题，比如 2018 年之前只有城镇登记失业率数据，直到

2018 年后才有城镇调查失业率数据；另一方面，在刘易斯拐点到来前，劳动

力几乎可以无限供给，这削弱了失业率对经济停滞的判断价值。但随着统计

方法和相关数据的日趋完善，叠加劳动力已从无限供给转向有限供给，失业

率也应当成为在研究滞胀问题时一个重要的变量。 

“滞”和“胀”的边界在哪里？在发达国家，一般讲 4%左右的通胀率作

为衡量通胀严重与否的阈值，而在“滞”方面，叶其湘和徐秀红教授研究发

现，西方经济学家把低于 3%的经济增速并伴随 6%以上的失业率视为经济停

滞的标志，例如 20世纪 70年代，美国把 GDP同比 2.5%和失业率 6.0%视为

可承受的极限，并以此作为宏观调控的临界点。 

我国对于滞胀的量化研究比较少，更多的是结合西方的研究成果和本国

经济发展的特性进行融合。厉以宁认为当中国经济增长率下降到 6%、通货

膨胀率超过 4%的情况下，滞胀将会出现；贺铿认为对于中国来说，GDP 低

于 8%且 CPI高于 4%就属滞胀；吴晓灵则认为只有当通货膨胀率高于经济增

长率才算是滞胀。对于滞胀的量化标准虽然众说纷纭，但作为一种经济周期

现象，我们需要以宏观的视角，拉长时间轴来观测，切莫以偏概全，以特定

时期出现的特定值下结论，更客观的做法应该基于周期运行的特性，观测一

段时期内的平均值。 

 

 

2 美中滞胀及其成因 

2.1 美国上世纪 70年代滞胀周期 

20 世纪 70 年代是美国典型的滞胀期，期间美国经济增速放缓，高通胀

和高失业并存，导致菲利普斯曲线失效。结合 GDP、CPI 综合观测，美国滞

胀发展过程大致可划分为三个阶段：第一阶段为形成期，时间跨度从 1968年

末至 1970年末；第二阶段为成长期，时间跨度从 1973年末至 1975年末；第

三阶段为成熟期，时间跨度从 1978年末至 1980年末。 
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图表 1 美国滞胀时期 GDP、CPI和失业率走势（%） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

美国的滞胀期是由“内忧外患”共振所致。内忧方面，伴随战时强劲的

投资消费需求被慢慢耗尽，叠加第三次科技革命处于末期，美国内生经济增

长动力稍显不足，同时美国为应对国内经济下行压力，稳定就业，彼时又恰

逢越南战争造成的巨额国防开支，于是扩张型政策呼之即出，扩张型政策人

为刺激了总需求，使 AD曲线右移，并与 AS曲线相交于新的平衡点 E1，E1

较 E0产出增加，物价上涨，之后石油危机和 1969-1970年间实施的“双紧政

策”导致企业生产成本抬升，体现为 AS曲线左移，并与 AD1曲线相交于新

的平衡点 E2，E2较 E1产出降低，物价却进一步上涨，由此开启了美国长达

十年之久的滞胀周期。 

 

图表 2 总供求分析模型 

 

资料来源：湘财证券研究所 
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外患方面，战后德国、日本工业迅速崛起，极大威胁了美国国内工业和

出口贸易领域的领先优势，比如德国的汽车、日本的电子产品等对美国国内

相关工业企业形成了明显的冲击，导致美国在 1971年出现贸易逆差。同时中

东战争和两伊战争引发了两次石油危机，战争导致期间石油产量锐减，石油

价格飙升，1970年末原油价格为 3.18美元/桶，到了 1980年末原油价格涨到

了 21.59美元/桶，年复合增长率达 21.11%，而同期国内生产总值年复合增长

率仅 3.16%。 

 

图表 3 美国滞胀时期原油价格飙升（美元/桶） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 

 

图表 4 美国滞胀时期进出口走势（百万美元） 

 

资料来源：湘财证券研究所、Wind 
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