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通胀快报: 恶劣天气和财政支出剧增加大短

期通胀风险  
 
中国通胀状况近来一直是市场的关注焦点，我们在本报告中旨在向读者及时提供通胀

最新发展和前景展望。 
 
我们认为，过去几个月 CPI 通胀率的上升是以下因素综合作用的结果：1) 天气因素

（尤其是 7 月份的洪灾）推高了食品、尤其是蔬菜的价格；2) 7 月份以来货币和财政

政策的双放松推动了总需求迅速恢复；3) “十一五”规划中节能减排目标相关领域以及

最近亚运会期间的限产措施导致总体供应受限，从而推高上游原材料和制造业产品价

格。 
 
过去几周食品价格环比不断走低…   
 
过去几周里食品价格不断走低，这似乎表明通胀压力可能没有原先想象的那样大。受

蔬菜价格迅速下跌的影响，商务部每周食品价格数据显示上周总体食品价格继续环比

下滑 （见图表 1）。鉴于每年这个时候食品绝对价格往往会出现季节性上涨，食品绝

对价格的下滑意味着季调后水平和同比增幅下降。虽然农业部公布的日度价格指数自

上周末以来开始小幅反弹（见图表 2），但其涨幅仍低于正常季节性水平，因此同比

增幅依然在下降。 
 
…这是受到良好的天气状况以及政府释放国家储备等政策的影响 
 
由于这些因素常常相互作用，我们认为其相对影响很难量化。在我们看来，市场反应

有可能比政府措施的影响还要大，因为在政府开始采取大规模行动出售储备并降低运

输和零售成本之前，蔬菜价格已经开始回落。另一方面，国家储备主要集中在粮食、

食用油、糖和猪肉领域。虽然政府也出售了部分土豆和洋葱储备，但鉴于蔬菜储存难

度更大而且成本较高，政府在这一领域的影响力可能较小。 
 
但是天气状况最近变差，值得高度关注 
 
过去几天中国很地区都遭遇了恶劣天气，浙江、江西、湖南、福建及安徽等南方省份

普降大雪。虽然年底降雪并不反常，但在南方地区大面积大量降雪相对少见，而且由

于这些地区应对雪灾和严寒天气的能力相对较差，暴雪往往会造成较大影响。虽然本

轮降温和降雪有望迅速结束，但国家气象局预报一周后（12 月 22-23 日）可能出现新

一轮降雪，这“有可能”直接影响农产品生产及运输，从而加剧食品价格的上行压力。虽

然天气状况和食品价格之间的关联并不稳定，但食品价格上行风险加大，值得在未来

几天乃至几周予以密切关注。 
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与此同时，非食品 CPI 通胀率环比迅速上升… 
 
尽管非食品 CPI 同比增幅仍处在低于 2%的相对较低水平，但环比增幅已经迅速升至

7%。 
 
…受大规模财政刺激和依然宽松的货币状况推动… 
 
尽管出台多项紧缩政策，但 11 月份货币和信贷同比及环比增长均保持强劲势头。我们

对商业银行的调研显示，12 月份贷款增长仍然强劲。尽管我们预计政府将采取措施避

免新增贷款达到上月水平（我们预计 12 月贷款额在人民币 3,000-4,000 亿元左右，使

全年贷款总额略低于人民币 8 万亿元），但外汇流入规模却不易受政府控制。尽管中

国有资本账户管制，但中国经济的高度开放意味着政府很难阻止资本流动。此外，11
月的财政支出增长从 10 月份的 38.5%剧升至 66.9%，这意味着季调后折年月环比增

长 1000%以上（图表 3）。鉴于财政收入增长并没有像这样大幅增加，这意味着中国

经济被新注入了大量的流动性。尽管我们最初猜测向低收入家庭提供社会保障以及完

成人民币 4 万亿元刺激计划可能是财政支出大幅增加的原因，但实际数据显示，政府

支出的增加涉及从“一般公共服务”到“社会保障和就业”和“交通”的广泛领域（图表

4）。鉴于此，财政支出大幅增长更多的可能是因为年底前各政府机构突击花钱，以避

免资金被收回以及明年预算削减。如果事实果真如此，那么这一势头可能在 12 月份继

续，这无异于对通胀火上加油。 
 
…珠三角地区限产力度加大 
 
亚运会期间珠三角地区加大了停产限产力度。虽然此类措施已在全国范围内持续了数

月，但珠三角地区进一步限产对 CPI 通胀率的影响可能更直接，因为与其他限产地区

相比，珠三角地区消费品制造业更为集中，从而直接影响 CPI。尽管亚运会已于 11 月

27 日闭幕，但限产措施要到 12 月 20 日亚残会闭幕之后才会取消。  
 
2011 年通胀总体上可能呈环比下行走势，但短期内通胀压力依然较大  
 
我们预计进入 2011 年后将出现以下几方面变化：1) 财政部门年底突击花钱的现象将

会停止；2) 亚运会相关限产措施将于 12 月 20 日取消，跟五年规划相关的节能减排相

关措施也将降低力度；3) 我们认为年初可能再次出现冲贷款的现象，如果发生这实际

上意味着货币政策立场的放松。虽然从历史经验来看，基数变动预示着 CPI 同比增幅

将在 2011 年 6 月触顶，但从今年的情况可以明显看出环比增幅变动很可能会成为基

数效应的主导因素。具体而言，明年 2 月份 CPI 通胀率将受到春节效应以及预期中一

月份货币政策放松的影响，因而导致同比增幅较高。 但是我们认为，明年通胀率目标

从 3%上调至 4%并不意味着政府对通胀的容忍水平上升（请参见 2010 年 12 月 13 日

发表的“中国点评：解读中央经济工作会议”），一旦通胀高于预期，我们预计政府

将进一步采取更严厉的紧缩措施最终导致 CPI 下降。 
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图表 1: 财政支出明细 

同比%  月环比%  同比%  月环比%  同比%  月环比%  同比%  月环比%  同比%  月环比%  同比%  月环比%  同比%  月环比%  同比%  月环比%  同比%  月环比% 

10年1月 ‐13 ‐92 ‐17 ‐68 4 ‐56 ‐20 ‐99 ‐42 14 ‐3 ‐99 ‐19 ‐93 ‐36 ‐100 24 189

10年2月 30 13344 28 297 42 311 120 4335941 12 1591 5 86 40 5532 28 857233 305 1771

10年3月 18 ‐81 6 ‐66 12 ‐56 84 ‐80 47 3307 13 154 26 ‐63 0 ‐91 2 ‐100

10年4月 10 ‐49 0 ‐12 10 5 108 1314 5 ‐98 31 143 9 ‐40 ‐9 ‐82 ‐15 8

10年5月 26 241 11 100 20 126 138 ‐79 41 426 33 164 30 394 34 1210 28 183

10年6月 27 2 7 ‐17 21 13 13 ‐69 25 6 14 ‐49 29 ‐4 20 ‐62 52 330

10年7月 17 ‐7 ‐2 ‐19 19 17 5 ‐100 7 ‐90 6 5 ‐9 ‐87 ‐6 ‐80 45 225

10年8月 35 283 5 ‐4 16 25 30 113877 57 2770 77 351 33 1590 17 293 127 16314

10年9月 29 12 3 89 18 112 45 ‐12 12 ‐85 66 170 26 ‐23 35 1066 41 ‐98

10年10月 39 47 5 ‐25 38 220 140 8954 13 ‐24 63 169 42 346 58 546 14 ‐60

10年11月 67 1467 23 189 41 140 ‐8 ‐100 58 521 88 686 100 3959 113 594 60 354

城乡社区事务 农林水利 交通运输总支出 一般公共服务 教育 科技 社保与就业 医疗卫生

 
资料来源：CEIC、高盛全球经济、商品和策略研究 

 
 
图表 2: 总财政支出 
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资料来源：CEIC、高盛全球经济、商品和策略研究 

 
 
 

图表 3: 商务部农产品价格指数 
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资料来源：CEIC、高盛全球经济、商品和策略研究 
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图表 4: 农业部农产品批发价格指数 
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资料来源：CEIC、高盛全球经济、商品和策略研究 
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