
中国将进入通胀周期 

2016年7月的CPI数据出来了，为1.8%，连续两个月低于2%。PPI为负1.7%。PPI负增长已持续53个月，

近几个月虽有改善，但仍然在负区间。再加上刚刚公布的货币数据，M1增长25%，民间投资增速快速下

滑到个位数，这使得心情略有所放松的政府官员、经济学与部分市场人士又眉头紧锁，对通缩的担心再

次抬头，一些经济学家甚至认为中国会像日本一样进入漫长的通缩期。 

实际上，自2012年3月PPI首次转负以来，负值的PPI已历53个月，但CPI却始终为正，且大多数时间

都在1.5%以上，只有两个月低于1%。PPI与CPI的长时间背离，这在全球经济近代史上可能是绝无仅有的。 

PPI为负说明生产方的价格一直往下走，CPI为正说明消费方的价格一直往上走。为何PPI迟迟未能

传导到CPI？按照一般的认识，生产者生产的商品经过流通环节后，就成为消费者手中的消费物了。因

此，PPI在往下走几个月后，CPI通常也会跟随其后，进入负增长。观察海外市场的情况以及中国上两次

调整期，如1998年的情形，确实都是如此。 

如果PPI往下走，而CPI往上走，一种解释是，流通领域附加的价格较高，且高于PPI下降的幅度。

但是过去的几年，在电商冲击与作用下，流通环节发生了极大的变革，流通业效率提高，流通过程的差

价总体上是减少的，而不是增加了。显然，这种解释不通。 

我们仔细分析CPI构成的七大类商品及相关服务，过去几年对CPI的正增长有持续最大贡献的是食品

类。食品从原材料的生产到成型的食物，最后落入消费者口中，其间经历或长或短的各个成本增加环节

中，劳动力成本占比最大，影响最大。劳动力成本在过去几年大体维持每年10%的增长速度，这使得食

品超越其生产周期所带来的供需变化造成的价格波动，总体价格持续上涨。 

在过去几年对CPI增长产生负贡献的主要是衣着、生活用品以及交通和通讯，这三大类商品与服务

的成本构成中，劳动力的成本占据的比重较低，在PPI为负的几十个月里，他们的价格基本上也是持续

下降。 

但是，尽管这三类商品的出厂价格与PPI的下降幅度相当，但到达消费者手中时，由于依附了不少

的服务，因此最终的价格下降幅度小于出厂时的价格下降幅度。再加上这三类商品及服务在CPI构成中

权重不是足够大，因而没能够把整个CPI拉下来。 

构成CPI的另三类商品分别是居住、教育文化和娱乐、医疗保健。居住的最大部分是房租，房租几年来

一直上涨。由于租售价比仍然很低，可以因此预计，房租未来几年仍会持续上涨。 

医疗保健中有西药和中药，这两部分过去几年应该略有下降，但更大的医疗服务部分是在一直涨价，

总体来说这一类商品与服务的价格是上涨的。 

最后一类教育文化和娱乐，最主要是服务，受劳动力价格的上涨而上涨。 

以上分析表明，CPI的持续上涨主因是中国劳动力成本的上升。而PPI下跌的主要原因是全球经济周

期性低迷带来能源与原材料价格的下跌。 

过去几个月来，CPI构成中出现一个重要的变化，除了交通与通讯，衣着与生活用品这两类商品的

价格不再是负增长，而是转为正增长。说明这两类商品所在行业的整合已经完成或接近尾声，行业中各

企业的市场地位已经明确，行业的格局将进入稳态。各企业很可能将摆脱以价格作为最重要或唯一的竞

争手段，开始逐步转向依赖品质、品牌与服务来争取市场扩张。 

如果这个判断大体不错，商品的价格将不再只是反映生产的成本，而更是商品质量、品牌与服务的

体现。而后者更多的是劳动、知识与智慧的结晶，这些要素也必然将随着劳动力成本的上升而上涨。 



这种情形应该在不久的将来也会体现在交通与通讯上。 

居住价格表面上与劳动力的成本无关，反映的只是地租的变化。但由于租金是由家庭直接支出，自

然随着家庭收入的提高而提高，因而租金的变化也是与劳动力成本的变化高度相关的。 

这意味着中国的消费商品与服务价格将进入受劳动力价格主导的时代。换言之，只要劳动力价格存

在持续上涨的动力，商品与服务价格就会不断上涨。 

经过这几年的发展，服务业对GDP的贡献于2015年首次超过了50%，预计今年将超过51%，而服务业

增长对GDP增长的贡献今年及未来几年都有可能超过60%。服务业成本构成中劳动力的成本又是超过了七

成。这样经济增长与员工收入之间就会形成一个相互强化的过程，就像美国的经济，员工收入的增加带

来经济的增长，经济的增长拉动员工收入的增加，而商品与服务的上涨就是两者互动的副产品。 

 


