
 

2022 年胜负手：滞胀概
率有多高 
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【财新网】（专栏作家 李宗光）11 月 10 日，10 月通胀数据出炉，

CPI、PPI 均超预期上涨。其中，CPI 受近期食品（猪肉、蔬菜等）价格上

涨带动，加速上行，同比上涨 1.5%，预期 1.3%，较前值提升 0.9 个百分

点；PPI 则受大宗商品涨价影响，同比继续大幅上行至 13.5%，预期 12%，

连续 3 月创有记录以来历史新高。 

月初公布的官方 PMI 显示，11 月制造业 PMI 为 49.2，连续 2 个月低

于 50 分界线以下，连续 7 个月出现放缓。分项中，生产、订单等“量”相

关的指标继续下滑，而原材料价格等“价”相关的指标大幅攀升，过去一

段时间以来两者持续分化的趋势达到了一个新的水平。 

 

“增长下降-通胀上升”是典型的滞胀表现。今年以来，增长下降和

PPI 通胀已经持续一段时间，并对 A 股板块表现产生了“决定性”影响：

上游周期、新能源等板块涨幅居前；而下游消费服务、家电、食品饮料和

医药等受上游涨价等因素影响，表现较差。 
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当下岁末年初时刻，明年经济怎么走，“滞胀”趋势会强化，还是反

转？是市场当前最为关心的问题，市场也存在极大的分歧。某种程度上，

滞胀前景的走势，将成为明年大类资产和 A 股投资的“胜负手”： 

1）如果“滞胀”反转，则明年下游消费成本压力舒缓，叠加今年股价

调整，“核心资产”王者归来概率极高；而周期品和新能源等板块或迎来

深度调整。 

2）如果“滞胀”强化，并大面积扩散，则明年消费压力将大幅增加，

今年还在观望的“时间朋友们”及背后的粉丝，最终会割肉离场；而新能

源相关的板块，部分周期品及科技相关的板块或会跑赢大盘。今年核心资

产属于“败而不溃”，如果滞胀形势显著恶化，量变导致质变，明年核心

资产或将迎来“大溃败”。 

“滞胀”向左向右？往小处说，攸关明年资产价格表现，攸关某些明

星基金的“成色”；往大里说，攸关明年及未来一段时间国家宏观经济和

政策走势，甚至中美竞争格局。兹事体大，过去一段时间作者一直在思考

和沉淀，力求将这个问题的思考和讨论引向深处。 
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滞胀：多来自外生冲击 

“滞胀”一般分为两种，即周期意义上的滞胀和经济意义上的滞胀。

周期意义上的滞胀，即“增长下降-通胀上升”的一种状态，这个在日常

“宏观对冲”策略和股市方向选择中影响较大。但这并不代表社会真的发

生了“滞胀”，更多的是一种边际变化带来的“滞胀”预期。另一种“滞

胀”是经济意义上的滞胀，即增长出现了实质性的减速和通胀出现了实质

性的加速。比如增长从 6%，放缓至 4%以下，同时，CPI 从 1%上升到 4%

以上，这种状态会对经济的正常运行产生极大威胁，影响社会的稳定。 

在一个良好运行的经济体系中，“滞胀”是很难持续存在的，。 

1）经济衰退伴随着需求下降，进而对价格上涨造成“通缩”效应；反

之， 

2）物价上涨，会以价格信号的形式，推动供应和产出增加，从而实现

经济复苏和增长。 

因此，“滞胀”本质上，是经济运转过程中的一个“突变”现象，是

市场信号（暂时性）出现失灵，或运转瘫痪。因此，“滞胀”是一种小概

率状态，需要极其严格的条件。过去数年，市场上不断有人在 Call “滞胀”，

屡次落空，即与此有关。因此，过度频繁地谈“滞胀”者，大多缺乏对经

济规律的认识。此外，滞胀也是一种极为棘手的状态。在此状态下，宏观

当局面临“抑制通胀”，还是“刺激增长”的两难，政策空间大幅压缩。 
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一般来说，“突变”状态多来自于“供给端”和“外生冲击”。比如

1973 年中东石油危机期间，国际油价从 4 美元/桶一年之内上涨至 10 美

元/桶，之后数年上涨至 40 美元/桶，对推升核心通胀等产生了巨大的影响

（图 3）。其他的外部冲击可能包括： 

1）战争和军管措施； 

2）全球供应链脱钩； 

3）禁运； 

4）有形之手和政策过多干预（配额、加税）等； 

5）各种加剧供给刚性措施等。 

一般说来，一个开放的经济体中，外生冲击风险会上升；一个经济体

市场化程度越高，供给弹性越大，则滞胀风险越低。 
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“滞”：周期下行压力较大，稳增长难度上升 

在“滞胀”前景的研判上，市场对明年经济出现周期性放缓的预期较

为一致。疫情至今，外贸出口和房地产投资两大动力率先复苏，助推中国
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经济持续复苏；而“消费”和“固定资产投资（制造业和基建）”复苏相

对滞后。 

展望未来，在疫情持续情况下，中国出口短期内将维持高景气状态，

尽管环比进一步改善空间相当有限。但三季度以来，房地产市场快速放缓，

将成为经济周期下滑的最大拖累： 

1）房地产销售持续下滑。9 月份全国商品房销售面积当月同比下跌

13.2%，连续 3 个月同比负增长；百强企业销售额 10 月份同比上年下降

32.2%，绝对金额连续 3 个月环比回落。 

 

2）全国各线城市房价出现同步回落，土地市场遇冷，种种迹象表明，

房地产市场或将进入一个下行周期。2015 年-2016 年，房地产市场处于同

步上涨阶段，一线涨幅领先于二线，二线领先于三四线。2017-2020 年间，

各线城市之间出现分化。2021 年下半年以来，多因素冲击下，一二三四线

房价同步出现回落；同时土地市场急速转凉，土地溢价率接近于 0，各地

流拍现象不断上升，种种迹象表明，房地产市场在快速转凉，有可能进入

一个较长阶段的同步下行周期。 
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房地产政策急转弯的可能性不大，效果也将存疑。一方面，以恒大为

首的多家大中型民营开发商处于濒死边缘，风险偏好大幅降低，土地市场

遇冷中短期内很难逆转；另一方面，房产税和地产商破产风险下，很多购

房者预期发生重大变化，选择持币观望，需求出现结构性下降。最重要的

是，“房住不炒”高压线下，房地产市场大宽松的空间基本被锁死。在此

情况下，房地产方面的信贷放松，至多是对过去一段时间极端紧缩的一种

“纠偏”，远谈不上政策转向，房地产市场入冬的趋势几乎很难逆转。 

疫情冲击和能耗控制下，消费和投资复苏乏力，是经济周期下行的另

一隐忧。疫情过后，消费接力复苏，曾一度被寄予厚望。但在疫情反复下，

消费遭受“二次打击”，反弹中止（图 8）。很多线下消费，今年疫情的反

复，成为了压垮其最后一根稻草。投资方面，地方财政困难及土地市场冷

却下，基建投资零增速现状短期几乎难以出现实质性起色。能耗双控和保

居民用电下，工商业限电，供应链中断等，也会抑制制造业、采掘业等固

定资产投资的复苏。 

基础情景下，明年经济增速大概率会降至 6%以内，不排除个别季度

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_29644


