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[Table_Main] 
那些年，政治局如何解读“输入型通胀”？ 

 “输入型通胀”担忧来袭，历史上都发生了什么？近期高层在诸多场合
都表示了对于通胀问题的密切关注：4 月 8 日国务院金融稳定委员会第
五十次会议上，刘鹤副总理表示“要保持物价基本稳定，特别是关注大
宗商品价格走势”；最新的进出口数据显示，3 月中国进口大超预期，其
中价格因素“功不可没”（图 1）。我们将“输入型通胀”暂且定义为主
要国际大宗商品价格连续大幅上涨导致国内通胀压力上升的现象，这一
现象在我国历史上并不少见，我们通过商品价格-通胀变化（图 2）和政
策关注度（我们使用央行货币政策执行报告有关通胀的专栏数量和主要
内容来确定，图 3）发现 2001 年加入 WTO 之后，比较典型的“输入型
通胀”时期是 2007 至 2008 年和 2010 至 2011 年，2017 年至 2018 年尽
管大宗商品和 PPI 都出现较大的涨幅，但并未引起政治局和央行层面的
担忧： 

 2007 年至 2008 年：该阶段正好处于本世纪商品价格最长上涨周期（详
见《大宗还能涨吗？——复盘本世纪三轮大宗上涨的启示》）尾声，本
轮国内通胀上涨的特点是 CPI 和城镇居民价格预期率先在 2006 年下半
年启动，随后 PPI 大幅跟涨，2007 年 11 月政治局和央行发声要稳定通
胀预期、将控通胀作为政策首要任务，货币政策持续收紧（图 5）。 

 2010 年至 2011 年：该阶段处于金融危机后商品快速上涨的阶段（2009

至 2011 年），由于危机期间的大量信贷投放，2009 年下半年通胀预期率
先启动，CPI 和 PPI 分别在 2009 年底和 2010 年初同比升破 0 快速上
涨，2010 年高层和央行主要通过偏紧的货币政策来管理稳定通胀预期，
但 CPI、PPI 居高不下，2011 年高层再次将稳定价格作为宏观调控的首
要任务，同时更加注重从中微观进行调控，例如明确提出落实“米袋子”
省长负责制和“菜篮子”市长负责制，完善市场调控预案，整顿和规范
市场价格秩序（图 6）。 

 2016 至 2017 年为何“缺席”？2016 年至 2017 年大宗商品价格和 PPI

也出现了明显上涨，但是无论政治局层面还是央行层面均未对通胀表示
出特殊的关切（图 7）。除了本轮商品上涨周期较弱（具体分析详见《大
宗还能涨吗？——复盘本世纪三轮大宗上涨的启示》）外，很重要的一
点是通胀预期和 CPI 并未像此前两轮率先启动并大幅上涨，一方面是
2015 年环保去产能之后中国“猪周期”和全球大宗商品周期的脱钩错
位，2017 至 2018 年大宗商品上涨时猪肉价格却持续下滑（图 8），另一
方面偏紧的金融监管政策、压降金融杠杆也起到了稳定通胀预期的作用
（图 9）。 

 当下如何应对输入型通胀？不仅仅依靠货币政策，多管齐下治理通胀。
本轮通胀上升与 2016 至 2017 年类似，猪周期与大宗商品上涨错位，一
定程度上缓解了国内通胀及预期的压力（图 10），参考历史，政策预计
还会从以下几个方面发力：重视通胀预期管理（图 11），继续推行减税
降费，加强供给侧应对，规范价格形成机制。 

 4 月政治局会议，控制通胀会得到怎样的重视？参考之前的历史和本轮
通胀的特点，我们预计 4 月政治局会议的重点还将是平衡增长和防风
险，就业仍然是政策的首要目标。但可能在部分内容中会要求保持价格
稳定，加强原材料市场调节以及增加商品供应。货币政策在控制流动性
方面已“先行一步”，预计 4 月之后控制信贷和房价上涨会成为重要着
力点，但政策加息的概率依旧不大。 

 风险提示：中国信用收缩过快导致经济超预期下滑、信用风险上升，央行
再度转向宽松。地缘政治形势超预期恶化，汇率超预期大幅贬值。美国
经济过热，美联储提前收紧货币政策。 
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图 1：2021 年 3 月部分进口商品价格同比出现大幅上涨 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 2：输入型通胀的典型时期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 3：货币政策执行报告中关于通胀的专栏内容 

时间 货币政策报告 通胀相关专栏 核心观点 

2006-08 2006Q2 

全球通货膨胀压力加

大，主要央行收紧货币

政策 

2004 年以来原油和金属价格攀升导致全球通胀压力

增大，主要央行纷纷加息，加大了我国货币政策调

控的空间。 

2007-08 2007Q2 核心通货膨胀 
核心通胀会低估通胀水平，从我国实际看必须重视

食品价格的变动。 

2007-11 2007Q3 
稳定通货膨胀预期，保

持价格基本稳定 

通胀预期可能会进一步推高通货膨胀，必须重视。 

针对 2006 年以来 CPI 上升较快的情况，央行已 7

次提高存贷基准利率。 

2008-02- 2007Q4 
深入分析价格上涨机

理，提高调控的有效性 

2006 年第四季度以来食品价格上涨推动 CPI 较快上

涨。 

国际因素：大宗商品价格上涨；国内因素：猪肉等

重要商品出现供给因素，劳动力成本上升。 

2008-05 2008Q1 全球通货膨胀压力加大 

2008 年以来全球通货膨胀压力加大，成为影响全球

经济增长的主要风险。 

食品价格上涨的推动作用十分明显。次贷风波下央

行货币政策面临两难。 

2008-08 2008Q2 
石油价格上涨及对物价

的影响 

国际油价持续大幅上涨叠加国内能源价格形成机制

不完善增大了国内通胀压力； 

成品油价格上涨 1%，拉高 CPI 约 0.04%。 

2008-11 2008Q3 当前价格走势分析 

从国际国内周期走势看，当前通货膨胀压力明显缓

解，货币政策在近期要防止通货紧缩，在长期要防

止通货膨胀。 

2010-05 2010Q1 通货膨胀预期管理  建立和完善了央行管理通胀预期的框架 

2011-01 2010Q4 通货膨胀与货币 

本轮通胀上涨和外部货币条件宽松，内部劳动力成

本上升和资源价格改革有关，货币政策要把控制物

价较快上涨放在宏观调控更加突出的位置。 

2011-05 2011Q1 大宗商品价格 

国际大宗商品价格对国内价格的影响主要取决于进

口依存度、国内供需和资源利用率。缓解大宗商品

冲击需要经济发展方式转变。 

2017-02 2016Q4 
工业生产者出厂价格指

数（PPI）及其变化 

PPI 由负转正反映的是供给侧的改善和去产能的积

极进展，货币政策应保持稳健中性。 

2018-11 2018Q3 当前价格形势分析 

第三季度 CPI 涨幅明显，但持续上涨动力不足。下

一阶段要加强对价格形势的监测分析，改善供给、

优化结构。 

2019-11 2019Q3 
全面看待 CPI 与 PPI 走

势 

供给因素导致猪肉价格上涨推动 CPI 上涨，PPI 由

于高基数走低。货币政策保持松紧适度，注意稳定

通胀预期。 
 

注：上表中红色字体表示央行重视控制通胀上行。 

数据来源：中国人民银行，东吴证券研究所 
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图 4：2007 至 2008 年和 2010 年至 2011 年政治局会议通胀相关表述 

年份 时间 经济表述 

2007 年 7 月 26 日  会议指出……居民消费价格涨幅扩大，涉及群众切身利益的有关问题亟待

解决。 

 会议提出，要坚持把遏制经济增长由偏快转为过热作为当前宏观调控的首

要任务。 

 11 月 27 日 

 把防止经济增长由偏快转为过热、防止价格由结构性上涨演变为明显通货

膨胀作为宏观调控的首要任务。 

 会议强调……加强重要商品生产、供应和市场调控，保持价格总水平基本

稳定。 

2008 年 7 月 25 日 
 把保持经济平稳较快发展、控制物价过快上涨作为宏观调控的首要任务，

把抑制通货膨胀放在突出位置。 

 11 月 28 日 
 要把保持经济平稳较快发展作为明年经济工作的首要任务，把保增长、扩

内需、调结构更好地结合起来。 

2010 年 2 月 22 日 

 处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理好通胀预期的关系，

既要保持足够的政策力度、巩固经济回升向好势头，又要加快经济结构调

整、推动经济发展方式转变取得实质性进展。 

 7 月 22 日 
 要坚持把处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理通胀预期的

关系作为宏观调控的核心。 

 12 月 3 日 
 要加强市场保障和价格稳定工作，落实“米袋子”省长负责制和“菜篮

子”市长负责制，完善市场调控预案，继续整顿和规范市场价格秩序。 

2011 年 2 月 21 日 

 处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构、管理通胀预期的关系，防

止经济出现大的波动。要保持物价总水平基本稳定…… 

 7 月 22 日 

 要坚持把稳定物价总水平作为宏观调控的首要任务，强化政府责任，加强

市场保障，降低流通成本，整治市场价格秩序，对困难群众采取有力有效

的救助措施。 

 要全力夺取全年农业丰收，切实抓好秋粮生产，促进生猪等畜牧水产业稳

定发展，加强农田水利基础设施建设，认真抓好防汛减灾工作。 

 12 月 9 日 

 继续处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理通胀预期三者关

系。 

 要努力保持物价总水平基本稳定，增强市场调控能力，落实好“米袋子”省

长负责制和“菜篮子”市长负责制，搞好重要商品产运销衔接，切实降低流

通成本。 
 

数据来源：中国政府网，东吴证券研究所 
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图 5：2006 年至 2008 年通胀和通胀预期 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图 6：2010 年至 2011 年通胀预期领先通胀率先启动 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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