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商品漲價打擊海外需求 通脹GDP放緩衝擊

能源危機當前 三大原因推升內地通脹

今年以來，以國際原油為代表的大宗商品價格暴漲，包括中國在內全球出現通
脹預期升溫，通脹水平持續走高。而內地宏觀政策收緊，抑制了內需擴張，

同時還推行了較為嚴厲的限產政策，強行壓降一些上游產品的產量，高爐、焦化等
行業的產能利用率在限產政策約束下明顯走低，煤炭和國內定價的上游高耗能產品
價格則快速上漲。限產政策給經濟增長帶來阻力，並推升通脹。今年第三季度中國
經濟增速跌落至5%以下，工業出廠價格PPI漲卻升至10%以上，通脹升溫疊加經
濟回落，意味着經濟周期已處於「滯脹」階段。

收入預期不佳 削弱消費需求
下半年以來，中國經濟下行壓力逐漸顯現，除進出口數據表現尚可外，其他經濟

增長數據全面走弱。但即便是超出預期的出口，其中相當比例是由價格上升所貢
獻，出口量增幅並不大。
中國建設銀行金融市場部專家張濤分析指出，雖然出口仍保持較強的韌性，但商
品價格上漲對出口韌性的干擾越來越大，價格上漲對出口增長的貢獻已由6月份的
45%升至9月份的90%。此外，前三季度中國進口值也創下歷史新高，但增長的主
因是由大宗商品國際市場價格上漲所推升，難掩國內市場需求不足的現實問題。
「存量產能因限產政策而開工不足，企業投資擴產的動能也大受影響。基建和地
產投資在政策壓力下的走弱，近期製造業投資也出現乏力，製造業PMI指數和生產
指數雙雙降至50榮枯線下方，芯片短缺、能耗環保監管的約束影響越來越大。消費
則因疫情限制了消費服務的增長，加之收入預期不佳影響消費預期。」張濤認為，
「三駕馬車」均不同程度地出現一些不利於增長的變化，在這些變化消退之前，經
濟將面臨不小的下行壓力。

基建地產投資走弱 影響擴大
大宗商品價格上漲對實體企業的影響也很大，張濤指出，當前原材料成本
高企和運輸瓶頸，直接影響企業的接單和生產意願。盈利較多的上游企業因
能耗、環保政策約束，有錢不能開工；下游企業則因所需原材料佔用的資
金規模越來越高，想開工也往往是有心無力。
中國經濟四十人論壇高級研究員張斌指出，今年以來財政和貨幣政策
收緊，抑制國內需求擴張。而存量產能因為限產政策而開工不足，企業
投資擴產的動能也大受影響；基建和地產投資在政策壓力下的走弱，也
給製造業投資帶來負面影響。出口的繁榮也因限產等政策未能傳導到
國內，未能拉動國內需求增長。
「隨着基數效應對同比增長數字的擾動在四季度會逐步消除，中國
經濟增長動能的衰弱將更明顯地體現出來。隨着美聯儲開始退出寬鬆貨
幣政策，可能令全球金融市場震盪。」張斌認為，這些因素都會促使國內宏觀政策
更多轉向穩增長，以改變目前經濟動能不足的狀況。四季度是國內宏觀政策轉向寬
鬆的時間窗口，但轉向之後的政策力度尚待觀察。
如是金融研究院院長、中國民營經濟研究會副會長管清友認為，穩增長和高通脹

的矛盾正逐漸顯現。考慮到四季度的經濟壓力和企業困境，應該會有降準和定向降
息，但政策為了托底而非刺激，不必過度樂觀。中小微企業紓困減負迫在眉睫，加
大定向信貸支持力度，結構性寬信用政策依舊可期。

市場手段緩解商品漲價壓力
為應對大宗商品價格高企及國內外需求下降的雙重衝擊，中國金融四十人

論壇研究部副主任朱鶴則建議，在供給方面，應盡快提高上游行業及相關產
品的供給彈性，減少對部分商品供給的非必要行政干預，讓商品市場盡快
回歸市場化的定價機制；同時，適度放鬆對部分上游產品的進口限制，
用市場化的手段緩解當前大宗商品的價格上漲壓力。
需求方面，宏觀政策應以我為主，及時發力，保持總需求穩定，比如適

當調整對專項債資金的使用範圍限制，促使專項債資金盡快落
地；適時降低基準利率並帶動市場利率整體下行，降低社會融資
成本，激發私人部門的融資需求。
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今年上半年，以原油為代表的大宗商品
價格暴漲，疊加海外通脹水平持續走高，
引發內地上游產品漲價向下游傳導和輸入
性通脹疊加的擔憂。加之疫情反覆對經濟
復甦進程形成干擾，市場普遍預期「滯
脹」再現。
自疫情以來，大宗商品價格持續上漲，

PPI持續保持高位。自2020年5月起PPI連
續15個月保持上漲態勢，從最低點的下降
3.7%，到今年 9月跳漲至 10.7%，超過
2008年8月全球金融危機時的10.1%。上
游產品價格普遍高企引發了成本推動型通
脹的擔憂，但CPI仍保持低位，PPI和CPI
剪刀差再創歷史新高，已經從年初的0.6%
擴大至現在的10%。
張斌認為，此輪PPI漲幅主要由以能

源、化工和黑色金屬為代表的大宗商品漲
價造成，但繼續上漲受到多方面遏制。供
給側看，政策持續支持大宗商品保供穩
價。能源方面，發改委先後5次向市場投
放國家煤炭儲備1,500萬噸，緩解煤炭需求
峰值時期供應緊張；黑色金屬方面，發改
委要求壓減粗鋼產量，財政部取消所有成
品鋼材的出口退稅，調整出口關稅，保證
鋼鐵生產以滿足內需為主，對鋼價起到壓
制作用。有色、化工和汽車芯片等上游產
品價格，也因監管政策而受到壓制，預計
年內大宗商品保供穩價政策將延續，主要
原材料價格上漲空間有限。

上游控價 下游保民生
需求側看，夏季用電高峰已過，能源需

求逐漸降低。地產數據走低，基建投資繼
續走弱，汽車、家電、工程機械的產銷數
據持續保持弱勢，壓制板材需求；受疫情
影響，海外耐用品消費不斷走弱，限制下
游工業需求擴張。
另外，目前豬肉價格持續低迷，強勢壓

制CPI。雖然以原油為代表的能源價格持
續上漲，但上游向下游轉移成本的通道並
不順暢，形成原材料成本高企但終端產品
價格萎靡的狀態。在上游成本傳導不暢的
情況下，排除食品、能源來看，僅家用器
具等耐用消費品價格漲幅偏強，主要源於
上游漲價帶來的成本推動。總體看，在上
游控價和下游保民生的情況下，PPI高企對
CPI的影響有限。

滯脹多由放水及食品帶動
中國歷史上曾出現多次明顯的滯脹，張

斌分析認為，過去的滯脹通常是因為貨幣
超發或豬肉、原油價格同時上漲而出現。
1987-1989和1993-1994的兩次滯脹以貨幣
超發為明顯特點，貨幣高速增長和「價格
闖關」改革造成 CPI 一度超過 20%。
2007-2008年和2010-2011年的價格上漲來
源於「豬油共振」，豬肉價格先上漲，後
續原油價格上升，共振推動整體物價快速
上行。但最近十年中國沒有出現明顯的滯
脹現象。
但當前中國經濟通脹壓力並不明顯，一

方面，大宗商品保供穩價政策下，原油閒置產能繼續
釋放，美聯儲公布退出量寬路徑，經濟復甦態勢下寬
鬆貨幣條件逐步收緊，海外輸入性壓力較小。基數效
應下，PPI將暫時性維持高位，但四季度以後大概率走
弱。CPI方面，豬肉供過於求，繼續壓制食品價格。
冬季來臨疫情防控壓力較大，限制居民消費需求釋
放，影響服務業修復和零售反彈。受上游成本傳導影
響，CPI將緩慢回升但不構成壓力。「當前中國經濟
壓力不在於生產端或消費端的通脹，而在於當前各項
經濟數據低於預期所體現的增長動能不足。」
另外，所謂的滯脹或通脹時代，低收入者和中小企
業將是最痛苦的群體。有專家表示，通貨膨脹將加劇
社會財富分配的分化，而滯脹意味着經濟增長放緩，
可能帶來企業經營分化、失業率增加、金融市場波動
等更多經濟社會問題，低收入弱勢群體首當其衝受打
擊。

今年以來，大宗商品價格持續上漲，
尤其9月中下旬以來，全球能源危機愈
演愈烈，中國電荒、歐洲氣荒、英國油
荒，能源供需矛盾不斷加劇，能源價格
持續飆升。在中國，隨着大宗商品價格
上漲，通脹預期明顯升溫。管清友說此
輪國內通脹有三大主因：一方面，疫情
破壞全球供應鏈，推動需求轉向最先控
制疫情的中國；其次，全球上中游行業
周期性資本支出不足，再加上中國近幾
年供給側改革也壓抑了投資；最後，今
年頻繁的天氣異常和自然災害導致對傳

統能源需求加大。

貨幣政策寬緊陷兩難
「全球政策制定者正面臨艱難抉擇，

如果繼續採取寬鬆政策刺激經濟增長，
流動性和金融風險承擔行為增加，將加
劇全球通脹壓力和金融資產泡沫；如果
過快退出支持政策，則可能導致市場流
動性逆轉，金融狀況收緊可能與當前的
金融脆弱性相互作用，導致風險敞口加
速暴露，資產估值大幅下降。從當前情
況看，第二種情境發生的概率在加

大。」中國銀行研究院研究員王有鑫分
析認為，國際油價、天然氣和煤炭價格
的快速上漲恐將造成國內企業生產成本
上升，抑制企業盈利改善，也會增加輸
入性通脹風險，對居民消費帶來負面影
響。

今次危機源於供需失衡
「特別是近期企業流動性和債務違約

風險逐漸顯現，私人部門、傳統產業和
信用評級較低的企業融資規模趨於收
緊，國際市場對中國房地產等高負債領

域的投資風險偏好有所下降。」王有鑫
說，未來如果全球企業違約潮發生，相
關風險可能將蔓延至國內，對金融穩定
性造成影響。
管清友指出，從全球看，本輪全球能

源危機的根源是供需失衡導致短缺。在
需求端，在全球貨幣大寬鬆的背景下，
海外需求還在恢復過程中，主要經濟體
PMI仍處於擴張區間，中國出口持續高
位運行，外需保持高景氣，對中下游製
造業形成支撐，能源需求持續增長。在
供給端，由於運輸和貿易成本增加、原

材料價格持續上漲，再加上能源轉型遭
遇青黃不接，加劇供需缺口，石油煤炭
價格都創下階段性新高。

能源危機恐持續幾年
「過去十多年，在能源轉型的背景

下，石油等傳統能源的資本開支投入不
足，加之疫後過境運輸複雜，難以在短
期大幅擴張產能，當前庫存遠跟不上需
求。」他預計，本輪全球能源危機或會
持續幾年時間，並可能引發全球滯脹，
對全球經濟產生深遠影響。
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升溫：而在中國，PPI

（工業品出廠價格指數）創歷史新高，「能耗雙

控」政策下限電限產及運輸瓶頸，給企業帶來需求

不足和成本高企的雙重打擊。經濟學家在接受香

港文匯報訪問時指出，相比生產端和消費端的

通脹，當前中國經濟增長動能不足更令人

擔憂，四季度需要放鬆宏觀政策來

減輕經濟下行壓力。

●香港文匯報記者 海巖 北京報道
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專家促專家促內地定向寬鬆撐經濟內地定向寬鬆撐經濟

專家學者看商品漲價
中國建設銀行金融市場部專家張濤：
商品價格上漲對出口韌性的干擾越來越大，價格上漲對出口增
長的貢獻已由6月份的45%升至9月份的90%。前三季度中國
進口值也創下歷史新高，但增長的主因是大宗商品國際市場價
格上漲所推升，難掩國內市場需求不足的現實問題。

中國經濟四十人論壇高級研究員張斌：
此輪PPI漲幅主要由大宗商品漲價造成，但上
游向下游轉移成本的通道並不順暢，形成原材
料成本高企但終端產品價格萎靡的狀態。總體
看，在上游控價和下游保民生的情況下，PPI
高企對CPI的影響有限。當前中國經濟壓力不
在於生產端或消費端的通脹，而在於當
前各項經濟數據低於預期所體現的增

長動能不足。

如是金融研究院院長、中國民營經濟研
究會副會長管清友：
穩增長和高通脹的矛盾正逐漸顯現。考慮到四

季度的經濟壓力和企業困境，應該會有降準和定
向降息。中小微企業紓困減負迫在眉睫，加

大定向信貸支持力度，結構性寬信用
政策依舊可期。

中國金融四十人論壇
研究部副主任朱鶴：
在供給方面，應盡快提高
上游行業及相關產品的供
給彈性，減少對部分商品
供給的非必要行政干預，
讓商品市場盡快回歸市場
化的定價機制；同時適度
放鬆對部分上游產品的
進口限制，用市場化
的手段緩解當前大
宗商品的價格上漲
壓力。

中國銀行研究院研究員王有鑫：
國際油價、天然氣和煤炭價格
的快速上漲恐將造成國內企業

生產成本上升，抑制企業盈利改
善，也會增加輸入性通脹風險，對
居民消費帶來負面影響。


