
 

 

价格的背后 

核心观点： 

1.价格是供需。本轮整体价格回落的持续时间，已创本世纪以来最长。与此同时，部分

产业呈现产能过剩迹象。其反映出来的主要矛盾究竟是供给过剩，还是需求不足？能否通过

市场化的降价方式出清，实现价格的正向循环？或是须倚赖政府“有形之手”？ 

2.与过往不同，本轮以工业品为代表的价格回落，并非前期政策过度刺激而引致的产能

过剩。过去几年我国逆周期调控相对审慎，加之不少传统行业经历过供给侧改革，整体产能

扩张十分有限。当前价格持续回落的背后，更多折射出来的是总需求的不足。 

3.国际经验来看，在房地产市场处于显著调整时期，无论财政还是货币，各国逆周期政

策的基本取向都是一致的，从而抵补总需求的缺口。但政策的力度大小，是决定能否早日摆

脱价格低迷的关键。且在节奏上，若能走在经济变化的前面，就能事半功倍。 

4.展望新年，PPI 等价格能否转正及其向上的弹性大小，取决于中央总需求政策扩张与

地方土地收入下行之间的比较。海外工业品价格仍整体高于国内，边际上有利于我国通过出

口消化产能。不过，部分高新技术产业出现产能过剩，或是值得关注的新现象。 

 

正文： 

本轮整体价格回落的持续时间，已创本世纪以来最长。PPI 同比自高点降至负增长已持

续 27 个月，CPI 则持续 16 个月，GDP 平减指数已持续 9 个季度。 

 

一、价格折射什么？ 

与过往不同，本轮以工业品为代表的价格回落，并非前期政策过度刺激而引致的产能过

剩。过去几年我国逆周期调控相对审慎，加之不少传统行业经历过供给侧改革，整体产能扩

张十分有限。当前价格持续回落的背后，更多折射出来的是总需求不足。 

 

图 1. 需求不足，而非供给过度 

 

来源：WIND，笔者测算 



 

 

注：产能根据产能利用率、工业增加值和制造业投资增速推算。 

 

国际经验来看，在房地产市场处于显著调整时期，无论财政还是货币，各国逆周期政策

的基本取向都是一致的，从而抵补总需求的缺口。但政策的力度大小，是决定能否早日摆脱

价格低迷的关键。且在节奏上，若能走在经济变化的前面，就能事半功倍。 

 

图 2. 走出价格低迷，政策力度是关键 

 

来源：WIND，日本财务省，笔者测算 

注：T 对应的是，日本 1991 年 1 季度，中国 2021 年 4 季度。 

 

二、价格趋势如何？ 

鉴于我国 PPI 等价格调整时间较长，或须较强的总需求扩张才能真正摆脱价格低位。短

期来看，PPI 等价格能否转正及其向上的弹性大小，取决于中央总需求政策扩张与地方土地

收入下行之间的比较。 

 

图 3. 土地收入下行与政府融资加力 



 

 

 

来源：WIND，笔者测算 

注：指标为名义 GDP 占比；政府债剔除隐债置换。 

 

目前海外工业品价格仍整体高于国内，边际上有利于我国通过出口消化产能。不过，部

分高新技术产业出现产能过剩，或是值得关注的新现象。 

 

图 4. 海内外价差：边际上有助于消化产能 

 

来源：CEIC，WIND，笔者测算 



 

 

注：海外包括 OECD 国家。PPI 为定基指数。 

 

三、基本结论 

一是价格是供需。与过往不同，本轮以工业品为代表的价格回落，并非前期政策过度刺

激而引致的产能过剩。过去几年逆周期调控相对审慎，加之不少传统行业经历过供给侧改革，

整体产能扩张有限。当前价格持续回落的背后，更多折射出来的是总需求不足。 

二是国际经验来看，在房地产市场处于显著调整时期，无论财政还是货币，各国逆周期

政策的基本取向都是一致的，从而抵补总需求的缺口。但政策的力度大小，是决定能否早日

摆脱价格低迷的关键。且在节奏上，若能走在经济变化的前面，就能事半功倍。 

三是展望新年，PPI 等价格能否转正及其向上的弹性大小，取决于中央总需求政策扩张

与地方土地收入下行之间的比较。海外工业品价格仍整体高于国内，边际上有利于我国通过

出口消化产能。不过，部分高新技术产业出现产能过剩，或是值得关注的新现象。 
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【近期研究】 

1.求解，新年经济，2024 年 1 月 7 日 

2.经济，新年的模样，2023 年 12 月 27 日 

3.房价降了，居民买吗？2023 年 12 月 17 日 

4.谁能取代地产？，2023 年 11 月 27 日 
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