
自6月中旬以來，大豆、玉米和小麥
在芝加哥商品交易所的期貨價格在短短的一個半
月內已分別上升了23%、45%和41%。作為全球農
產品主要生產國和出口國之一，美國糧食（尤其
是玉米和大豆）減產將不可避免地對全球糧食供
給產生巨大影響。對於內地來說，食品消費佔家
庭消費的31%，在過去十年，幾乎每次高通脹都
是由食品價格飆漲引起。

學家籲增渠道 免遭池魚之殃
美國旱災助推全球糧價持續攀升，但迄今為止

對物價漲幅的衝擊有限，7月CPI同比漲幅降至30
個月低位，7月得益於豬肉價格回落，食品價格
同比上漲2.4%，低於6月的3.8%。
多數經濟學家認為，此次美國天災造成的糧價

上漲，短期內將對中國的糧食價格影響有限。綜
合原因主要有三。首先，中國糧食自給率比較
高，除大豆外其他主要糧食都可以做到自給自
足；其次，大豆消費主要依賴進口，其他大豆產
地如巴西、阿根廷，天氣都還都比較正常，中國
在積極增加其他進口渠道；第三，大豆價格上升
主要影響豬肉價格，但內地豬肉價格正好處於下
行周期。
中金公司對於美國乾旱影響的評估報告預計，

內地糧食價格在下半年難以出現快速上漲，糧食
類CPI增速可能有所上行但仍將處於較低水平，
本輪美國乾旱引致的美國糧食價格快速上漲對內
地的衝擊將顯著小於09－10年那輪國際糧價上
漲。
不過中國對外經貿大學金融系主任丁志傑指

出，中國是主要的糧食進口國，是美國大豆的第
一大國外買家。根據美國大豆協會，去年購買了
約一半的美國出口大豆，總價值超過104億美
元。此外，糧食價格上漲會帶動包括大宗商品在
內的其他商品價格上漲，尤其是全球流動性過
剩，進一步助推價格上漲。
值得注意的是，儘管今年夏糧豐收，但從8月

上旬開始，內蒙古、河北、北京、天津、山西等
地區玉米黏蟲三代幼蟲相繼暴發，面積、範圍、
密度均為近10年罕見，其危害和影響不可低估。

政府穩定物價 釋放糧食儲備
渣打銀行、野村證券、大摩、安信證券等多家

境內外研究機構和投行都對明年的通脹風險發出
預警。渣打亞洲研究部主管許長泰提出，如果糧
食價格上漲在未來幾個月內持續，預期更高的全
球糧食價格將在2013年年初對包括中國在內的亞
洲國家造成影響，全球糧價上漲與這些國家的食
品通脹滯後時間為5－7個月，最早在明年初推高

內地的食品通脹。
市場預測， CPI將從8月起反彈到2%以上，隨

後幾月則進一步上漲，到年底將漲至3.5%甚至以
上，但估計不會超過政府年初制定的4%的目標，
明年則需防範進一步攀升。
為保證物價穩定，中國政府已開始釋放糧食儲

備。國家發改委還兩次要求主要食用油生產商保
持價格穩定，同時竭力尋找其他大豆供應渠道。

全
球
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續
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內地的CPI素有「豬通脹」之稱。今年眼
下CPI尚處於低位，但剛剛在2011年製造了
一波物價上漲的「豬通脹」似乎又走近
了。業內人士指出，進入9月豬肉價格
比去年同期下降30%，養殖成本卻
達到記錄高位，生豬養殖戶大幅
虧損，不得不將牲口賣掉或殺
掉，而隨㠥生豬存欄的減
少，豬肉庫存可能將在
六個月內下降，最快

明年初豬肉價格

就會開始一輪快速上升，進而帶動CPI大幅
上漲。

豬肉價格 主導CPI上漲
在CPI的八大項分類中，食品價格權重最

大超過30%，而食品中尤以豬肉價格為重，
權重超過7%。實際上，近十年來，中國先後
與2004年、2007年和2011年發生的三次CPI大
幅上升，均呈現出明顯的結構性通脹特徵，
以豬肉價格為首的食品價格上漲主導CPI上
漲。
在內地，長期存在㠥所謂「豬周期」的怪

圈。因為信息滯後和供需錯配，每當豬肉價
格上漲，就會刺激農民積極性造成供給增
加，而供給增加將導致肉價下跌，肉價下跌
又打擊了農民積極性，最終會造成供給短

缺，供給短缺再導致肉價上漲，周而復始。
近幾年，「豬周期」明顯縮短，一年就可完
成從價格最高峰到最低點的過程。
北京郊區的一個小養殖戶告訴記者，2011

年豬肉價格高峰時，他的一些做地產和挖礦
的朋友投資養豬，不過這一年生意虧本了。
而今豬肉價格偏低，加上飼料價格高企，一
些小型養豬戶決定關閉豬圈。每年內地40%
的成豬來自小規模養殖戶，業內人士預計，
這或許意味㠥在半年後甚至更短的時間，豬
肉供給就可能降至低點從而引發價格上漲。
來自官方數據顯示，豬肉價格在持續下跌

9個月後，最近已連續五周環比上漲，累計
漲幅3.3%，最近一周環比上漲1%。

有關經濟學家表示，此次

美國的旱災最終抬高內地食

品價格特別是豬肉價格，但

相信衝擊將是短暫的。而政

府為了應對這些暫時性通脹

而採取緊縮的貨幣政策將得

不償失。當前經濟下行背景

下，穩增長仍應排在控通脹

前，加大穩增長政策力度。

多數經濟學家認為，短期美國糧

價飆漲對中國糧食價格影響有限，

現在通脹風險尚不足懼。預計8、9

月份CPI同比漲幅將觸底反彈，但反

彈主要是由於基數下降，到年底通

脹超過3.5%的可能性極小。

中國社科院金融所研究員李健認

為，綜合考慮當前經濟增長水平和

勞動力供求關係，內地合理的通脹

率應在3%到4%左右，因此當下政府

還應以穩增長為先，通過進一步下

調存款準備金率、銀行利率以及適

當放鬆銀根來避免經濟增速繼續下

行。

回顧2011年，當時CPI同比漲幅最

高達到5.4%，PPI同比漲幅高點至

6.0%。有專家認為，2011年的通脹，除了是

2009－2010年刺激政策的負效果外，還是一

些偶發的短期因素，比如2011春季時爆發的

中東騷亂導致石油價格上漲，再加上國內因

供給不足導致豬肉價格不斷攀升，很大程度

的抬高了通脹水平。而在宏觀調控上，忽視

了短期偶發的因素，導致宏觀政策尤其是貨

幣政策過度緊縮。宏調緊縮過度的直接後果

是經濟增速在2012年的加速下降，當前應避

免因過度擔憂通脹而貨幣緊縮過度，錯過穩

增長的良機。

專家認為，應對「豬通脹」，與其緊縮貨

幣，不如在養豬行業的引導、規範上多下功

夫，效果可能更大，才能破解「豬周期」的

惡性循環。
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美國半個世紀以來最嚴重的乾旱正導致全球穀物價格飆升，這一影響也必將傳導至中國餐桌上。雖然多

數經濟學家認為，在今年年內通脹風險尚不足懼，但若糧價上漲趨勢在未來幾個月延續，中國

恐最快在明年初就將遭受食品通脹打擊，進而帶動居民消費價格指數（CPI）整體

飆升。最近一月內地糧油蛋菜等食品價格普漲勢頭已引起中

央決策層關注，保持物價總水平穩定仍是目

前宏觀調控的重要目標之一。

香港文匯報記者

海巖

信息滯後供需錯配 「豬通脹」又走近
穩
增
長
重
於
控
短
期
通
脹

貨幣寬鬆遺禍
環球通脹來襲
雖然豬肉價格是CPI的風向標，卻並

非根本原因。經濟學家認為，通貨膨脹
最終歸結為貨幣現象，而在當今環球放
水的背景下，前所未有的貨幣寬鬆政策
和量化寬鬆等非常規措施，有可能加劇
通貨膨脹風險，中長期通脹壓力不可小
覷。
中國社科院金融所研究員李健指出，

從國際上看，儘管過去二三十年全球通
貨膨脹率處於相對穩定和總體下降的趨
勢，但在當前環境之下，通貨膨脹風險
還是一個值得關注的問題。為了刺激增
長，美歐都實行了寬鬆政策，全球性的
通脹壓力是顯而易見的，最終必然會對
中國物價水平產生較大影響。

中國發鈔數量 遠超經濟需求
李健指出，在國內貨幣政策上，雖然

今年穩健的貨幣政策執行結果較為理

想，目前狀況看，M2要達到14%的目
標甚至會較為困難，這意味㠥新增貨幣
供應量會略為減少。但是，貨幣擴張步
伐的放緩不能只看增速，從絕對數量來
看，中國在經歷了4萬億刺激後，貨幣
發行已相當驚人。到今年6月末，M2餘
額達到了92.50萬億元，比美國的廣義
貨幣供應量還高出三成左右。
專家認為，中國高居首位的貨幣投入

量已經遠遠超過實體經濟的增長需求。
如此龐大的基數，意味㠥未來每年的新
增貨幣投放量在絕對數額上都將是以10
萬億元來計算。這些貨幣量投放結果只
有一個，那就是通脹壓力不斷加大。因
此，即使當前短期通脹壓力減少，貨幣
政策的調整空間仍然是較為有限的。
另外，專家還指出，從長期看，無論

人力成本、土地成本還是資金成本都成
上漲趨勢，成本通脹壓力亦不小。
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CPI八大類項目權重
■食品31.29%（豬肉為代表的畜禽類7.43%，糧

食3.07%），

■煙酒13.89%，

■衣㠥8.51%，

■家庭設備用品及維修服務5.84%，

■醫療保健和個人用品9.04%，

■交通和通信9.25%，

■娛樂教育文化用品及服務4.25%，

■居住17.82%。
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■北京糧價小幅上漲。 香港文匯報記者王曉雪攝

■若全球糧價上漲趨勢在未來幾個月延

續，最快在明年初，這一影響也必將傳導

至中國餐桌上。 資料圖片
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