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结构性措施治理结构性通胀 
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温家宝总理在《政府工作报告》中指出，通货膨胀压力加大已成为广

大群众最为关注的问题，再次强调要把防止价格由结构性上涨演变为

明显通货膨胀作为今年宏观调控的首要任务。针对推动通胀上升的多

重因素，温家宝总理在政府工作报告中提出了从紧货币政策与结构调

整相配合的通胀综合治理政策框架。 
 
结构性调控措施担重任 
当前通胀形势比较复杂，表现在以下五方面，一是，食品价格上涨仍

是拉动通胀上升的主导因素，具有明显的结构性特征。二是，能源价

格高涨加剧全球农产品供需失衡，全球食品价格上涨压力加大。三是，

全球能源和原材料价格上涨加大工业品价格上涨压力，我国输入型通

胀压力也随之加大。四是为应对次债危机扩散，美元大幅降息，美元

贬值加大了全球大宗商品价格上涨压力。五是从内外失衡以及投资消

费失衡角度来看，宏观调控仍需扩大消费内需，而此举也将使通胀压

力短期难以下降。治理结构性通胀的根本措施是加大对于农业的投入

力度。今年中央财政安排“三农”支出 5625 亿元，比上年增加 1307
亿元；粮食直补和农资综合直补将增加。考虑到结构性措施发挥作用

需要时间，今年政府适应性地上调通胀目标至 4.8%，和 2007 年全

年通胀水平相持平。为了稳定当前通胀预期，温家宝总理在《政府工

作报告》中具体提出了 9 条增加有效供给和抑制不合理需求的调控

措施，主要是加大了地方政府稳定物价的责任，引入临时性的市场价

格干预机制，以及增加低收入阶层的补贴。此外，我们预期人民币升

值将小幅加快，以缓和输入型通胀压力。 
 
二季度货币政策将再度收紧 
温家宝总理在《政府工作报告》中指出，要根据当前国内外经济形势

的发展，正确把握宏观调控的节奏、重点和力度。我们认为，节能减

排调控力度不会因为内外环境变化而发生松动，宏观调控节奏的把握

主要由货币政策来承担。从今年 1 月份新增贷款总量达到 8000 多亿

元的情况来看，科学把握宏观调控节奏的精神已得到充分体现。当前，

国内处于雪灾之后的重建期，而由于 2 月份美国消费者信心大幅下

滑，美国经济不确定性继续加大，美元面临继续降息压力，因此，预

期央行一季度货币政策仍将按照灵活性原则维持局部的相对宽松的

取向。地方政府换届因素可能刺激投资增长反弹，预期今年二季度央

行货币政策的重心将转向抑制固定资产投资反弹，重点控制中长期贷

款增长，货币政策将再度收紧。 

2008 年 1 月份物价数据  
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美元指数下行推动 CRB 商品价

格指数上升 
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中国工业品出厂价格指数和美

国 PPI 同步快升 
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美国消费者信心指数大幅下滑
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温家宝总理在《政府工作报告》中指出，通货膨胀压力加大已成为广

大群众最为关注的问题，再次强调要把防止价格由结构性上涨演变为明显

通货膨胀作为今年宏观调控的首要任务。针对推动通胀上升的多重因素，

温家宝总理在政府工作报告中提出了从紧货币政策与结构调整相配合的

通胀综合治理政策框架。 

 

结构性调控措施担重任 
当前通胀形势比较复杂，表现在以下五方面，一是，食品价格上涨仍

是拉动通胀上升的主导因素，具有明显的结构性特征。二是，能源价格高

涨加剧全球农产品供需失衡，全球食品价格上涨压力加大。三是，全球能

源和原材料价格上涨加大工业品价格上涨压力，我国输入型通胀压力也随

之加大。四是为应对次债危机扩散，美元大幅降息，美元贬值加大了全球

大宗商品价格上涨压力。五是从内外失衡以及投资消费失衡角度来看，宏

观调控仍需扩大消费内需，而此举也将使通胀压力短期难以下降。 

当前，我国食品价格上涨本质上是对本轮经济周期中工业和农业之间

发展结构失衡的一种市场化纠偏，具有合理的一面，但食品价格上涨过快

对城市低收入阶层生活影响比较大。治理结构性通胀的根本措施是加大对

于农业的投入力度。今年中央财政安排“三农”支出5625亿元，比上年增

加1307亿元；粮食直补和农资综合直补将增加。考虑到结构性措施发挥作

用需要时间，今年政府适应性地上调通胀目标至4.8%，和2007年全年通胀

水平相持平。为了稳定当前通胀预期，温家宝总理在《政府工作报告》中

具体提出了9条增加有效供给和抑制不合理需求的调控措施，主要是加大

了地方政府稳定物价的责任，引入临时性的市场价格干预机制，以及增加

低收入阶层的补贴。此外，我们预期人民币升值将小幅加快，以缓和输入

型通胀压力。 

 

图 1：美元指数下行推动商品价格上升     图 2：中国工业品出厂价格指数和美国 PPI 同步快升 
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  数据来源：广发证券发展研究中心根据相关数据整理 

 

二季度货币政策将再度收紧 
温家宝总理在《政府工作报告》中指出，要根据当前国内外经济形势

的发展，正确把握宏观调控的节奏、重点和力度。我们认为，节能减排调

控力度不会因为内外环境变化而发生松动，宏观调控节奏的把握主要由货

币政策来承担。从今年1月份新增贷款总量达到8000多亿元的情况来看，

科学把握宏观调控节奏的精神已得到充分体现。当前，国内处于雪灾之后

的重建期，而由于2月份美国消费者信心大幅下滑，美国经济不确定性继
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续加大，美元面临继续降息压力，因此，预期央行一季度货币政策仍将按

照灵活性原则维持局部的相对宽松的取向。地方政府换届因素可能刺激投

资增长反弹，预期今年二季度央行货币政策的重心将转向抑制固定资产投

资反弹，重点控制中长期贷款增长，货币政策将再度收紧。 

 

图 3：美国消费者信心指数大幅下滑 
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                          数据来源：广发证券发展研究中心 
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相关研究报告   
央行更加重视汇率政策的运用：2007 年第四季度中国货币政策执行报告解读 刘朝晖 2008-02-25 

出口增速反弹或反映企业灵活适应内外环境 刘朝晖 2008-02-21 

通胀继续面临供需面双重压力 刘朝晖 2008-02-20 

贷款投放再度偏快，货币政策渐进从紧 刘朝晖 2008-02-15 

内需旺盛有效缓冲外需减弱 刘朝晖 2008-01-29 
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