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2020 年 CPI 会如期回落吗？  

--兼论猪价对通胀影响 
引言：2019 年，猪肉价格高企抬升 CPI 引发市场高度关注，核心问题在于，猪
价上升是否会引发全面通胀？2020 年 CPI 的变化节奏是怎样的？本文围绕这些
问题，试图从通胀本质入手，通过历史回顾、CPI 影响因素分析等，对 2020 年
CPI 的整体节奏和方向进行预判。 

1、通胀的定义：通货膨胀是指一段时间内物价全面地、持续地上涨现象。从货
币主义来看，通胀本质上是一种货币现象，即货币超发是造成通胀的主因；而新
凯恩斯主义认为，通胀是经济体中总供给与总需求的变化导致的，即总供需关系
变化是通胀主因。因此，单就某一个分项的变化就定义为通胀显然是不合适的，
现阶段，猪价上涨虽抬高了整体 CPI 但不能称之为全面通胀。 

2、历史上的通胀：总结国际经验，大部分情况下通货膨胀由两个因素引起：供
需结构变化以及货币供应量。中国 1980 年以来一共经历了 5 轮通胀，其中第一
轮通胀（1987-1989）主要由财政赤字、货币超发以及放开价格管制导致，这三
个因素共同影响了总供需结构，从而引起通胀；后四轮通胀（1991-1994，
2002-2004，2006-2008 以及 2009-2011）主要由经济增长（实际需求）以及货
币供应量加大共同驱动。美国两次大的通胀主要是供给结构发生变化所导致（石
油危机），属于成本推动型的通胀。日本则是实体经济疲软但货币强刺激的典
型，通胀被需求限制，窄幅波动。 

3、我国 CPI 影响因素分析及预测：从波动程度以及权重两个维度看，猪肉、蔬
菜、水果以及燃料价格对 CPI 影响最大。拟合结果当中，要素价格环比数据的效
果最好，我们以此作为 CPI 预测的出发点，同时考虑 CPI 季节性变化，以及四类
商品价格对 CPI 的超季节性贡献，最终确定 CPI。结果显示，预测值与实际值偏
离程度在 0.2%左右，效果较好。 

4、对于 2020年通胀，市场关注的核心问题在于：第一，猪肉价格能否推升全面
通胀？第二，2020 年 CPI 变化节奏如何？第三，货币政策会不会受到猪价推升
的 CPI 的掣肘？第四，对资本市场有什么影响？我们认为： 

（1）猪价上涨可能阶段性拉高 CPI，但无法推升全面通胀。首先猪价上涨不具
备可持续性，其次猪价上涨无法推升全面提升生产生活成本，最后历史经验表
明，全面通胀一般源于货币超发或总供需结构变化，现阶段这些因素均不满足，
反而核心 CPI 以及 PPI 处于低位，无全面通胀趋势。 

（2）2020年 CPI研判：中枢抬升，节奏前高后低，但二季度 CPI可能仍具韧性
（市场预期：CPI 年后逐季回落）。市场认为年后猪价随需求下行，并且二季度
较一季度也是消费淡季，所以猪价下行拉动 CPI 逐季向下。但我们认为，猪价可
能小幅下滑后保持一定韧性，核心原因在于，为保证春节供应以及节后跌价预
期，2Q20标猪提前出栏以及该阶段猪肉本身的供应缺口（3Q19能繁母猪快速下
降）综合导致二季度猪肉供应可能更差，所以，以此推算的 CPI 在 2Q20 可能仍
具韧性，到下半年才开始回落。 

（3）对货币政策的影响：猪价高位难以引发全面通胀，故不会掣肘货币政策宽
松节奏，2020 年在杜绝“大水漫灌”的基础上，政策利率下调空间打开，预计
2020 年央行降息 2 次，降准 2 次。首先，猪价高位推升 CPI 并非全面通胀，反
过来思考，货币收紧或者不放松也无助于缓解猪价上涨。其次，货币政策核心制
约因素是房价而非猪价，2020 年房价下行压力加大，货币政策空间也将打开。
最后，科技类成长型企业发展需要宽松的货币环境，如今企业实际利率成本仍
高，货币宽松仍有必要。 

（4）对资本市场的影响：股市方面，CPI 在 2020 年二季度的韧性可能对股市的
估值提升形成一定影响，但影响相对偏短期化，A 股市场仍将以转型驱动和盈利
驱动为核心因素，本轮结构性牛市大方向不变；债市方面，2020 年债券收益率
前高后低，但回落的节奏和幅度可能放缓。 

风险提示：猪瘟疫情持续发酵、企业盈利超预期下滑、房地产风险、中美贸易摩
擦升温、经济超预期下行风险等。 
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引言：近期，猪肉价格高企抬升 CPI 引发市场高度关注，主要核心问题在于：

第一，猪肉价格能否推升全面通胀？第二，2020年CPI变化节奏如何？第三，

货币政策会不会被猪价推升的 CPI 掣肘？第四，对资本市场有什么影响？本文

围绕这些问题，试图从通胀的本质入手，通过历史回顾、CPI 影响因素分析、

猪肉供需分析、其他分项变化，尝试对 2020 年 CPI 的整体节奏和方向做出预

判。  

一、通胀的本质  

货币主义：通胀本质上是一种货币现象。货币学派代表人物弗里德曼教授认为

“通货膨胀无论何时何地都是一种货币现象”，这一著名断论是研究通胀的起

点1。其主要观点是：通胀发生的根本原因在于货币的供给大于货币实际需求，

即货币超量供给造成货币贬值，从而引起的一段时间内物价持续而普遍地上涨

现象。一般经济学界用 MV=PY 方程来解释，其中 M 是货币供应量，V 是货币

流通速度，P 是物价水平也就是通货膨胀的量度，Y 是以实物量计算的国民生

产总值。当 M上涨的速度快于经济增长 Y 的速度时，物价水平 P将会上升。因

此，任何通胀不能离掉货币体系。 

新凯恩斯主义：通胀实质是经济体中总供给与总需求的变化导致物价水平的移

动。从AS-AD曲线分析，物价的变化一般由两个因素造成：一是总需求，当需

求增长较快时，太多的货币追逐太少的货物，造成经济过热而带来物价上涨。

研究表明，中国的经济增长率与通货膨胀率之间存在显著的正相关关系2，促使

总需求增加的任何因素都可以造成需求拉动的通货膨胀，例如财政赤字、信用

膨胀、投资需求膨胀和消费需求膨胀常常会导致我国需求拉动型通胀；二是总

供给，供给又分为两个方面因素：第一是供给收缩引起的通胀，例如“文化大

革命”时期社会生产力严重不足，商品供给不足导致的被动通胀，第二是生产

成本增加引起的通胀，即成本推动型通胀。一般造成成本提升的因素有：工资

上涨、利润增加（供给侧改革期间）、进口商品上涨（即输入型通胀）以及主

要能源减产（1970s 美国石油危机）等等。总而言之，通胀不能离掉总供需结

构。 

从通胀的定义出发，就某一个分项的变化就定义为通胀显然是不合适的。根据

上文的分析，通胀现象至少应包含这样两个关键因素：整体性以及持续性，而

其变化主因源于货币供应过量、供需结构变化。换句话说，通胀的必要条件是

整体性和持续性，单一因素导致的某类商品价格上涨导致整体 CPI 上行不能定

义为通胀。 

通胀一般产生的原因有两点：从货币主义来说是货币供应量过大，从凯恩斯主

义来说是供需结构变化。总结而言，通胀一般出现在以下几种情况当中：1.总

体经济潜在增长率较大即总需求向好拉动通胀；2.货币政策宽松造成货币供应

超量，信用扩张；3.成本上行推动物价整体上涨（PPI向CPI传导，例如美国 2

次石油危机）；4.财政积极，赤字上升带动需求扩张拉动通胀；5.总供给收缩，

产能去化（供给侧改革）等等。因此，当某一分项由于供需结构发生变化出现

极端上升或下降而导致 CPI 或 PPI 的涨跌能否引起通胀，关键要看这一因素是

否具有可持续性、能否对社会总供需结构产生影响从而引起物价哥哥品类全面

地上涨，是否引起社会生产成本提升、货币供应量是否上升等等。 

现阶段，猪肉价格上涨导致 CPI 破“4”甚至未来可能继续上涨，我们认为这

并不能引起全面通胀。原因在于单由猪肉供给收缩导致的 CPI 上涨，无法引起

物价全面地、持续性的上涨，且现阶段货币供应并未超发，实际需求仍然偏弱，

                                                           
1易纲；中国的货币供求与通货膨胀[J];经济研究;1995 年 05 期 
2 刘金全，谢卫东；中国经济增长与通货膨胀的动态相关性[J];世界经济;2003 年 06 期 
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不具备引发全面通胀的条件，核心 CPI 以及 PPI 等仍处于低位的下行趋势当中，

无通胀趋势。后文中我们将对此做详细阐述。 

二、历史上的通胀 

1、中国 

中国 1980年以来一共经历了 5轮CPI上涨，分别是1987-1989年，1991-1994

年，2002-2004 年，2006-2008 年以及 2009-2011 年。这五轮物价上涨的共同

特征是：出现了货币供应量大幅增加以及总供求关系的改变。其中第一轮通胀

由财政赤字、放开价格管制、货币超发共同影响，最终影响了总供求关系引发

通胀；后四轮则是受到了货币超发、需求释放的共同影响。 

1987-1989 年，财政赤字、货币超发、放开价格管制带来通胀。此期间，CPI

同比 5.1%升至 28.4%，与此同时，M2 同比由 29.3%降至 21.2%，实际 GDP

同比由 8.9%升至 11.2%。这段时期，物价飙升的最主要原因有三点：第一，为

加强投资建设，从 1986 年开始加大政府财政支出，不断扩大财政赤字；第二，

为了解决政府赤字问题，货币超发，M2 同比一直维持高位与此相印证；第三，

国家决定开始进行价格改革，放开一些农副食品、烟酒的零售价格，导致民间

出现抢购潮。总结而言，这三个因素使得总供求关系发生变化，最终引发通胀。 

1991-1994 年，货币供应和需求释放共同主导下的通胀。此期间，CPI 同比由

1.3%升至 27.3%，同时 M2 同比由 26%升至 34%，实际 GDP 同比由 3.9%升

至 13.0%。我国经济进入高速增长的快车道，但当时很快就出现了投资扩张过

猛，金融时序混乱现象。有人形象地总结为“四热”(房地产热、开发区热、集

资热、股票热)、“四高”(高投资膨胀、高工业增长、高货币发行和信贷投放、

高物价上涨)、“四紧”(交通运输紧张、能源紧张、重要原材料紧张、资金紧张)

和“一乱”(经济秩序特别是金融秩序混乱)。 

图表 1：1991-1994 年，我国通胀中经济和货币的表现（%） 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

2002-2004 年，货币供应主导下的通胀。此期间，CPI 同比由-1.3%升至 3.8%，

同时 CPI 非食品项由-0.9%升至 1.4%，CPI 服务项由 1.4%升至 4.2%，PPI 由-

4.0%升至 8.4%，是物价的全面上涨。与此同时，M2 同比 13%上涨至 21%，

实际 GDP 同比由 7.5%升至 11.6%。因此，2002-2004 年是一次物价整体地、

全面性的上涨，伴随着经济增长加快，需求释放以及货币供应量的上升。值得

注意的是，这段时间经济确实保持了中高速增长，但 M2 同比的上涨更大，这

可能催生通胀发生更重要的原因。 
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2006-2008 年，需求释放主导下的通胀。此期间，CPI 同比由 0.9%升至 7.1%，

其中 CPI 非食品项由 1.1%升至 2.1%，CPI 服务项由 0.7%升至 2.6%，PPI 由

1.8%升至 10.0%。同时，M2同比保持在 15%以上高位，实际 GDP 同比由 8%

升至 15%。值得注意的是，这段时间 M2 整体增速较为平稳，而实际 GDP 却

出现了较大提速，需求的巨大释放带来了价格的全面提升，是经济增长需求全

面释放下的通胀。 

2009-2011 年，需求释放和货币供应共同主导下的通胀。此期间，CPI 同比由-

1.8%升至 6.4%，其中 CPI非食品项由-2.1%升至 3.0%，CPI服务项由-1.8%升

至 4.6%，PPI 由-8.2%升至 7.5%。与此同时，M2 同比 14.8%升至 29.7%，实

际 GDP 同比由 6.4%升至 11.9%。这段时间的主基调是复苏，是全球金融危机

后政策刺激经济的鼎盛时期。财政、货币政策发力，为我国带来了经济的全面

复苏以及货币供应量的大幅提升，因此这段期间通胀是由需求释放和货币供应

提升共同导致。 

图表 2：2000 年后，中国三段通胀中经济和货币的表现（%） 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

2、美国 

美国历史上两次大的通胀发生在 1970 年代，当时经历了两次石油危机，属于

成本推动型通胀。1972-1974 年，石油名义价格由 2.5 美元/桶涨至 11.6 美元/

桶，CPI 由 2.7%上涨至 12.3%，但实际 GDP 同比由 7.5%降至-2.3%，M2 同

比 12.8%降至 5.9%；1976-1980年，石油名义价格由 12.8美元/桶涨至 36.8美

元/桶，但实际 GDP 同比由 5.7%降至-1.6%，M2 同比 13.8%降至 7.7%。石油

价格连续上涨且长时间维持高位，带动社会生产生活成本全面提升，这两段时

期，美国核心 CPI 以及食品 CPI 也出现了较大幅度上涨。因此是全面的通胀，

由供给端成本推动导致。值得注意的是，石油价格上涨确实推升了全面通胀，

但这一传导过程当中，原油价格基本长时间处于高位，且原油具有特殊属性，

是所有生产生活的成本，如猪肉有本质区别。 
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图表 3：原油价格上涨推升全面通胀 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 4：美国 1970 年代两次大通胀来源于成本推动（%） 

 
来源： Wind，国金证券研究所 
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图表 5：美国核心 CPI、食品 CPI 跟随油价上涨（%） 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

在 1986-1990年，以及 2006-2008年，美国也发生了两次由货币供应较多带动

的通胀。以 2006-2008年期间为例，美国经济自 2004年增速开始放缓，由 3.3%

跌至 2009 年-3.8%，此期间 M2 同比却不断攀升，由 4.2%升至 10.4%。货币

供应超出了货币实际需求导致通胀的发生。 

 

图表 6：1985 年以后货币供应带动的通胀（%） 

 
来源： Wind，国金证券研究所 

 

3、日本 

日本是典型的货币供应推动下的通胀。日本 1980 年以来一共发生了 4 次 CPI

上涨，分别是 1987-1991 年，1995-1997年，2005-2008年以及 2013-2014年。

但日本通胀率一直不算太高，主要是在偏弱的经济增长条件下实际需求偏弱，
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