
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

新常态下的非常态回暖之一：产出-物价关系变异1 

 

2016 年一季度中国经济开始企稳回暖，这一势头已经延续至 2017 年三季度。 

在本轮经济回暖过程中，出口需求改善明显，消费需求稳中有升，工业企业利润快速

反弹，制造业和非制造业 PMI 指数持续改善。同时，整体物价水平明显企稳，尤其是工业

品出厂价格指数（PPI）一反多年以来持续低迷，在 2016 年 9 月逆转实现正增长，并在

2017 年持续保持高位增速。工业企业不但摆脱了债务－通缩风险，甚至还实现了债务杠杆

率的轻微下降。 

如何理解本轮经济回暖？就这一问题，观察者们展开了争论，分歧较大。笔者将以产

出－物价水平为切入点，尝试厘清本轮经济回暖背后的机制，并以此为基础来评估本轮经

济回暖。本系列一共有 4 篇，此为首篇。 

 

GDP 增速－CPI 通胀率关系发生了变异 

中国经济增速 2017 年的预估值为 6.8%，CPI 通胀率预估值为 1.6%。2016 年，这两项

指标分别为 6.7%、2.0%。这两年的经济增速，均低于 2015 年的 6.9%，而通胀率水平却都

高于 2015 年的 1.4%。 

																																																																				
1	 本文已经发表于《澎湃》的三个学术民工专栏	
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中国经济：GDP 增速－CPI 通胀率关系发生了变异 

注释：图中的红色点，为 2016 年 1 季度以来的散点，蓝色点为 2015 年 4 季及之前的

散点。2017 年 3 季度数据为预估值。另外，趋势线对应的时期，是 2012 年 1 季度到 2015

年 4 季度。数据来源：国家统计局，WIND 数据终端。 

观察 2012 年以来 GDP 增速和 CPI 通胀率的季度散点图，可以发现：2016 年 1 季度以

来的 GDP 增速、CPI 通胀率组成的散点，均落在趋势线上方。这表明，2015 年及以前的产

出增速－通胀率关系，已经不适用于 2016 年以来的情况。2016 年初至今，相同产出增

速，已经对应着更高的通胀率，或者说，相同的通胀率水平，对应于更低的产出增速。这

似乎意味着潜在产出增速水平受到了削弱，尤其是供给面可能面临一定的负向冲击。这种

新的产出－通胀关系，对于我们理解本轮经济回暖有什么启发？后续系列将尝试回答这一

问题。 

 

   工业增加值增速－PPI 通胀率关系发生了变异 

 



中国经济：工业增加值增速－PPI 增速发生了变异 

注释：图中的红色点，为 2016 年 1 月以来的散点，蓝色点为 2015 年 12 月以及之前的

散点。另外，虚线趋势线，对应于 2012 年 1 月至 2015 年 12 月；实线趋势线，对应于

2016 年 1 月至 2017 年 8 月。数据来源：国家统计局，WIND 数据终端。 

 

如果只看工业部门，观察工业增加值增速和 PPI 增速，产出－通胀关系的变异现象将

更加一目了然。2012 年至 2015 年，工业增加值与 PPI 同比增速的关系表现为：较大的工

业增加值增速变化，对应较小的 PPI 增速波动。其间，工业增加值同比增速的最大波动范

围达到近 6 个百分点，而 PPI 同比增速的波动范围仅为 6 个百分点。但是在 2016 年 1 月至

2017 年 8 月，工业增加值同比增速的波动范围只有 1.5 个百分点不到，同期 PPI 同比增速

的波动范围却达到了近 14 个百分点。 

与之对应，2015 年 12 月之前工业增加值增速－PPI 增速的趋势线非常平缓，但是

2016 年 1 月至 2017 年 8 月，新的趋势线非常陡峭。对比两条趋势线可以看到：2016 年 1

月以来的散点上，相同的工业产加值增速，对应着更高的 PPI 增速。以 2017 年 2 月为例，

当月工业增加值同比增速为 6.4%，PPI 同比增速为 7.8%。而在 2015 年 6 月，工业增加值

增速也几乎为 6.4%，但是 PPI 同比增速却只有-4.8%。几乎相同的工业增加值增速，PPI 通

胀率却相差超过 12 个百分点。本轮经济回暖的背后，到底发生了什么？又会带来什么后

果？我们也将尝试回答。 

 

本轮回暖中产出－通胀关系发生了变异 

事实上，通过对 GDP 增速－CPI 通胀率、工业增加值增速－PPI 增速的分析，我们已经

发现：在本轮经济回暖过程中，产出－通胀关系发生了变异，尤其是在工业部门，这种变

异更为明显。因此，在本轮经济回暖的过程中，经济增速、工业增加值的回升是其中的一

面，而更为特殊的一面，则是 CPI 通胀率、PPI 通胀率的伴生关系发生了重要的变异。在

经济新常态背景下，我们观察到了经济增速中枢从高速，切换到了中高速。但是通胀率却

不降反升，甚至 PPI 通胀率还创下了多年来的历史新高。 

如果从名义值来看，当前总体物价和企业利润均处于扩张状态。然而，企业新增投资

却并不积极，剔除价格因素后的多数宏观经济指标增长有限。2016 年以来的经济回暖，与

曾经的经济回暖相比，更多体现在价格回暖而非数量上升。 

如何理解这种新常态下的非常态回暖？本系列第二篇文章将关注需求方面的冲击，从

消费、出口、库存周期等角度，来观察需求冲击对本轮经济回暖所起到的作用。但是，正



向的需求冲击只能解释经济回暖，无法解释产出－通胀关系的变异。第三篇，将从供给面

的产能冲击、供给面的市场结构变化，来试图解释这种产出－通胀关系的变异。在此基础

上，第四篇将基于行业分化、行业利益再分配的角度，对本轮的经济回暖做出评估。 

（作者：徐奇渊 中国社会科学院世界经济与政治研究所） 
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