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2021 年 03 月 14 日 

宏观经济 
 

一个分析通胀的新凯恩斯框架 
——宏观经济周度观察 投资周报 
      

通货膨胀涉及供给和需求，是宏观经济的核心变量，最能反映经济周期

的位臵，也会对货币政策以及资产价格产生重要影响。我们的总供给—总需

求模型中，总供给方程是新凯恩斯菲利普斯曲线，总需求方程由货币数量方

程变化而来。 

疫情期间，虽然美联储货币宽松，金融机构也在派生信用，但是企业、

居民经济活动减弱，货币流动速度也随之下滑，总需求曲线并没有大幅右移。

企业和居民获得的救助资金很大一部分没有支出，而是以金融资产等形式储

蓄起来。但是随着疫苗接种人数扩大，新增病例下降，经济活动逐渐活跃，

货币流通会加快，总需求扩张，通胀难以避免地上升。 

即使疫情好转，生产回升、供给曲线右移也不至于降低通胀，最后的结

果是产出增速和通胀双双回升。考虑到这次是美联储和财政部联合实施的货

币宽松，加之低基数效应，此次通胀上升的高度和长度可能甚于次贷危机后。

随着财政刺激减弱，美国通胀终将回到长期趋势。由于预防性储蓄增加、企

业债务风险、轻资产化、贫富差距扩大等原因可能导致长期的需求无法恢复

到疫情前，这意味着美国的长期通胀中枢可能低于疫情前。 

2020 年四季度中国产出缺口已经为正，那么 PPI 同比增速为什么没有转

正？这是因为油价同比仍为大幅负增长，为经济带来良性成本冲击。这一环

境在 2021 年会改变。 

2021 年财政支出超预期加上内生动力增强以及外需不错，需求曲线不会

像年初人们预测的那样快速左移，再加上低基数效应，PPI 同比增速将持续

上升，并在 2021 年中达到顶点，然后逐渐下降。这是基于国内经济自然走

势的预测，但是存在碳中和、输入型通胀两个干扰项。虽然碳达峰、碳中和

是个长期战略，但各个部门、各级政府已着手制定行动方案，这可能会对物

价产生深远影响。美国大规模财政刺激，而且后面还可能有新基建计划，再

加上疫苗接种速度比较快，经济活动活跃起来，这会引起大宗商品价格上涨，

进而导致中国的供给曲线左移，为中国工业品通胀加一把柴火。和次贷危机

后不一样，这轮全球经济修复对中国信用周期的依赖减弱，而美国财政刺激

的作用相对增强，全球商品价格的韧性可能强于中国信用周期所暗含的。 

CPI 方面，PPI 对核心 CPI 的传导较弱，仅依靠消费增速的回升，核心

CPI 增速可能难以大幅上涨。油价上涨会使消费品供给曲线左移，但是猪肉

供给曲线右移，此消彼长，最终整体 CPI 增速仍可能是温和的。 

基准情景下，中国通胀温和，需要关注碳中和以及输入型通胀是否会使

中国通胀上升的高度及长度超出预期。 

 风险提示：碳中和落实超预期；商品价格上涨超预期 
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1、 一个分析通胀的新凯恩斯框架 

All models are wrong, but some are useful. ——George Box 

通货膨胀涉及供给和需求，是宏观经济的核心变量，最能反映经济周期的位臵，

也会对货币政策以及资产价格产生重要影响。我们将首先给出一个自己认为比较科

学的通胀分析范式，即新凯恩斯总供给—总需求模型，然后利用这个范式分析美国

和中国的通胀形势。我们之所以坚持使用模型，是为了更精确地描述机制，避免语

焉不详带来误解。 

我们的总供给—总需求模型中，式（1）是新凯恩斯菲利普斯曲线，也就是总

供给方程。基准新凯恩斯菲利普斯曲线表示的是，通胀和产出偏离稳态之间的关系，

为了将总供给方程在大家熟悉的通胀—产出增速坐标系中进行展示，我们将当期和

前一期的基准新凯恩斯菲利普斯曲线相减，来得到想要的总供给曲线。式（2）则

是总需求方程，由货币数量方程变化而来。 

 πt=απt-1＋βπt+1＋k(yt－y*t)＋et （1） 

 bt＋mt＋vt=πt＋yt （2） 

总供给方程式（1）中，πt是通货膨胀，πt-1、πt+1 分别是后顾型、前瞻型通胀预

期，et是成本冲击。yt 为实际产出增速，y*t 为潜在产出增速，yt－y*t 代表产出增速

缺口。k 是供给曲线斜率，影响因素有价格粘性、需求弹性（垄断能力）、贴现因

子等。供给侧改革、疫情冲击导致市场集中度提升，产品需求弹性变小，企业垄断

能力增强，供给曲线 k 变大。所有的通货膨胀影响因素可以归为产出增速缺口、成

本冲击、通胀预期三类。 

产出增速缺口由实际产出增速和潜在产出增速决定。经济好转时，产出增速上

升，产出增速缺口扩大，产品的边际成本增加，通货膨胀上升，反之亦然，所以总

供给曲线向右上方倾斜。潜在产出增速可以导致供给曲线移动。一般认为短期情况

下潜在经济增速是稳定的，但是瘟疫、自然灾害、战争等灾难会迅速降低潜在经济

增速。疫情可以通过降低劳动力市场参与率、资本利用率、资源配臵效率等方式，

降低潜在经济增速。随着疫情的好转，疫情对潜在经济的影响也会减弱，但也存在

一些长期影响。比如，预防性储蓄上升，长期失业的劳工退出劳动力市场，全球价

值链改变，工作方式变化。 

成本冲击既包括工资加成冲击，也包括大宗商品价格、汇率变动等带来的输入

型冲击。油价等成本冲击会导致供给曲线左移。 

通货膨胀预期有前瞻型和后顾型两种。通货膨胀预期上升也会导致供给曲线左

移，因为企业预期到居民要求增加工资导致企业成本上升，会提前涨价。 

单独总供给曲线无法决定通胀，还要看总需求曲线。总需求方程式（2）中，

bt、mt、vt，分别代表基础货币、货币乘数、货币流通速度的变化，bt＋mt 代表货币

供应量增速。通货膨胀越高，实际货币余额增速就越低，产出增速下滑，总需求曲

线向右下倾斜。 

从央行货币宽松到需求扩张（需求曲线右移）存在三个步骤。第一步，基础货

币扩张。这一步不是必须的，对于中国央行而言，往往是通过降准提高最大货币乘

数来实现货币宽松。第二步，货币乘数上升。次贷危机后的美联储通过量化宽松投

放基础货币，但是金融机构没有明显地增加实体经济信贷投放，货币乘数甚至下降，

最终货币供应量增速并未大幅上升，也就没带来通胀。疫情后的这轮货币宽松不一

样。美联储投放基础货币的同时，商业银行也加大了居民企业信贷支持，而且美联
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储还通过财政部加大了货币创造，最终货币供应量增速大幅上升。但是这也不一定

会带来需求的扩张。试想一下，财政部发放的救助金，被居民存在银行来应对未来

的不确定性，这会带来货币供应量的上升，但需求并未上升。因为货币流通速度也

是影响需求的关键。 

第三步，货币流通速度上升。疫情会从社交距离以及心理上影响经济活动，进

而影响货币流通速度。疫情爆发后，经济封锁加上心理恐惧，经济活动冷却，货币

流通速度下降，彼时货币供应量上升并未带来通胀压力。随着疫情逐渐好转，经济

活动重新活跃起来，货币流通速度加快，总需求曲线右移。通胀预期也是影响货币

流通速度的重要因素，居民在通缩紧缩时减少支出，通胀预期上升时则加快支出，

这是美联储进行通胀预期管理的原因。 

结合总供给曲线和总需求曲线的移动，我们就可以来分析疫情后的通胀了。 

疫情对通胀的影响可以分为五个阶段。第一阶段，疫情发生之后，供给收缩，

供给曲线左移，但由于需求曲线左移的程度大于供给曲线，最终通货膨胀、产出增

速双双下降，坐标从（π0，y0）移动到（π1，y1）。虽然疫情发生后货币政策紧急

宽松，但是疫情导致经济活动冷却，货币流动速度下降，总需求曲线并没有右移，

也没有发生通货膨胀。第二阶段，随着疫情逐渐得到控制，供给能力先回复，产出

增速上升，通货膨胀则进一步下降，但下降幅度放缓，坐标为（π2，y2）。第三阶

段，疫情好转后，经济主体活跃起来，货币流通速度加快，总需求曲线右移，最终

通货膨胀、产出增速一起上升，坐标为（π3，y3）。第四阶段，由于刺激政策的滞

后性、经济主体的盲目乐观，以及经济的内生动能增强，需求从 AD1 恢复到 AD0

后，会继续右移到达 AD3，但是由于一些企业破产、一些工人退出劳动力市场，

供给曲线无法移到 AS0 右边，这一段产出增速和通胀都可能超过原来的水平（π0，

y0），达到（π4，y4）。第五阶段，外部政策收紧，加上内生的居民边际消费倾向

下降、企业资本回报率递减，需求曲线可能重新右移，通胀、产出增速回落。 

 

图1： 疫情对通货膨胀的影响 

 

资料来源：新时代证券研究所 

 

现实情况比模型描述的要复杂。比如，疫情对 CPI 和 PPI 的影响是不同的；由

于防疫政策不同、产业结构不同，疫情对不同国家通胀的影响存在差异。 

美国通胀走到了第三个阶段。疫情期间，虽然美联储货币宽松，金融机构也在

派生信用，但是企业、居民经济活动减弱，货币流动速度也随之下滑，总需求曲线
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并没有大幅右移。企业和居民获得的救助资金很大一部分没有支出，而是以金融资

产等形式储蓄起来。但是随着疫苗接种人数扩大，新增病例下降，经济活动逐渐活

跃，货币流通会加快，总需求扩张，通胀难以避免地上升。 

 

图2： 美国劳动力市场预示通胀回升 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

即使疫情好转，生产回升、供给曲线右移也不至于降低通胀，最后的结果是产

出增速和通胀双双回升。考虑到这次是美联储和财政部联合实施的货币宽松，加之

低基数效应，此次通胀上升的高度和长度可能甚于次贷危机后。随着财政刺激减弱，

美国通胀终将回到长期趋势。由于预防性储蓄增加、企业债务风险、轻资产化、贫

富差距扩大等原因可能导致长期的需求无法恢复到疫情前，这意味着美国的长期通

胀中枢可能低于疫情前。 

 

图3： 美国通胀走势 

 

资料来源：新时代证券研究所 

中国通胀走到了第四个阶段。2020 年四季度产出缺口已经为正，那么 PPI 同

比增速为什么没有转正？这是因为油价同比仍为大幅负增长，为经济带来良性成本

冲击。这一环境在 2021 年会改变。 

2021 年财政支出超预期加上内生动力增强以及外需不错，需求曲线不会像年
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初人们预测的那样快速左移，再加上低基数效应，PPI 同比增速将持续上升，并在

2021 年中达到顶点，然后逐渐下降。这是基于国内经济自然走势的预测，但是存

在碳中和、输入型通胀两个干扰项。 

首先来看碳中和的影响。中国力争在 2030 年实现碳达峰，2060 年实现碳中和。

虽然碳达峰、碳中和是个长期战略，但各个部门、各级政府已着手制定行动方案，

这可能会对物价产生深远影响。 

难免将碳中和与供给侧改革进行比较。两者存在以下几点不同：第一，供给侧

改革时产能过剩，而当前经过去产能、疫情，供给曲线左移且变陡，厂商定价能力

增强。第二，碳中和不仅涉及供给端，还有需求端。煤等化石能源及钢铁、铝、水

泥等高耗能产品主要面临着供给增速下降。铜等有色金属是新能源原材料，需求增

速可能上升。而铝等产品可能同时面临着需求增速上升、供给增速下滑。第三，相

比供给侧改革，碳中和是个长期战略，对物价的影响可能更深远。 

 

图4： 去产能、疫情导致供给曲线左移且变陡 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

其次是输入型通胀。美国大规模财政刺激，而且后面还可能有新基建计划，再

加上疫苗接种速度比较快，经济活动活跃起来，这会引起大宗商品价格上涨，进而

导致中国的供给曲线左移，为中国工业品通胀加一把柴火。 

输入型通胀并不是完全外生的，大宗商品价格受到中国信用周期的影响。虽然

2021 年 2 月中国社融增速超预期以及 2021 年政府支出强于年初预测，但中国信用

周期向下是比较确定的，这会滞后拖累商品价格，进而反馈给 PPI。当然，和次贷

危机后不一样，这轮全球经济修复对中国信用周期的依赖减弱，而美国财政刺激的

作用相对增强，全球商品价格的韧性可能强于中国信用周期所暗含的。 
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图5： 商品价格对 PPI 影响较大 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图6： 中国信用周期领先商品价格半年 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

CPI 方面，PPI 对核心 CPI 的传导较弱，仅依靠消费增速的回升，核心 CPI 增

速可能难以大幅上涨。油价上涨会使消费品供给曲线左移，但是猪肉供给曲线右移，

此消彼长，最终整体 CPI 增速仍可能是温和的。 

基准情景下，中国通胀温和，需要关注碳中和以及输入型通胀是否会使中国通

胀上升的高度及长度超出预期。 

2、 国内高频数据观察 

2.1、 生产指标下滑 

上周，高炉开工率下滑 3.17 个百分点至 62.71%，全国 100 家焦化企业开工率

下降 0.48 个百分点至 71.46%。不过，汽车全钢胎与半钢胎开工率分别上升 1.73、

1.04 个百分点至 76.85%、72.60%。 
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图7： 高炉开工率下滑 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

图8： 全国焦化企业开工率下降 

 

资料来源：Wind，新时代证券研究所 

 

2.2、 商品房销量减少 

上周，30 大中城市商品房周成交面积为 54.32 万平方米（前一周六至周五为计

算周期），较前一周 59.54 万平方米有所下降。从同比数据来看，30 大中城市商品

房周成交面积同比上涨 108.58%，其中一二三线城市分别同比增长 184.35%、

126.69%、45.47%。 
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