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class="mar10"> 昨日，中国国际金融有限公司（以下简称中金

公司）在香港发布研究报告。中金公司首席经济师哈继铭在

报告中指出，中国应从自身利益出发，将成品油价格提

高50%，以使国内炼油毛利与国际水准一致。这将在诸多方

面有利于中国经济，包括能源使用效率的提高和长期通胀预

期的下降。 就在本月3日，中金公司当时发布的一份报告中

，就建议中国应借鉴新兴市场国家，取消对成品油的补贴。

当时中金认为，目前中国成品油价远低于国际水准50%以上

，国家对于油价的隐性补贴在2007年已逾2200亿元（占GDP

达0.9%）。中金认为“补油不如补粮”，政府应取消对成品

油的补贴，理顺能源价格以降低能耗、转变经济增长方式。 

本次中金发布的报告更具体地建议中国政府对于成品油价格

改革的明确数字目标，并且进一步分析了中国油价改革和国

际经济之间的关系。国际油价水准在很大程度上取决于中国

的能源价格政策，因为中国已占全球新增石油消费的40%，

中国若不进行能源价格改革，中国经济将持续过热，2009年

通胀率将上升至8.7%.若2008年中期中国将成品油价格提

高50%，则中国2009年通胀率能够降低至7.3%，且其他经济体

的通胀也将放缓。 世界经济新一轮通胀 中金公司在此次发布

的报告中提出目前世界经济在经历新一轮的通货膨胀，并分

析这一轮通货膨胀与1970年代的通胀相比，既有明显相似点

，也有不同之处。 报告称，本轮通胀中，非欧佩克产油国剩



余产能的不足降低了全球石油产能对油价上涨的反应能力。

高度能源密集型的新兴市场经济快速增长，在新增大宗商品

需求中所占的份额显著扩大。由于欧元作为重要的国际储备

货币崛起，而欧洲中央银行对通胀采取强硬应对措施，美元

的疲软将持续更长的时间。 与1970 年代不同的是，持续的油

价和食品价格上涨将使最弱的新兴市场经济率先崩溃：1970

年代发达国家与发展中国家通胀均远高于当前水准。1970年

代后期随着美国大幅加息，油价和其他大宗商品价格下滑，

并导致了1980 年代早期严重的经济衰退。与此相比，当前许

多发展中国家的通胀已上升到明显无法持续的水准，而美国

和其他发达国家的通胀近期才有所抬头。 该报告指出，终结

当前大宗商品价格上涨的因素，更有可能是某些新兴市场经

济在2008年下半年和2009年急剧的政策与经济增长的调整，

而某些主要发达经济体有可能采取的紧缩性货币政策，将加

速这一过程。 油价补贴长期难以维持 中金公司在报告中指出

，目前国内成品油价格已低于某些石油出口国水准。作为能

源进口大国，这一能源价格政策有损中国自身利益。中国应

将成品油价格提高50%，以使国内炼油毛利与国际水准一致

。 关于中国成品油改革的时间表，在本月16日举行的五国能

源部长会议时，国家发改委副主任、能源局局长张国宝表示

，暂缓成品油价格改革有利于稳定社会经济。中金公司的报

告中也充分注意到政府相关负责人的表态，中金公司报告中

表示，短期内中国可能仍将继续控制国内能源价格，因为控

制成本尚在可承受范围之内，且中国政府担心能源价格改革

导致的短期通胀将对奥运前的社会稳定带来不利影响。 不过

，中金公司明确表达了自己的观点，能源价格改革的拖延将



增加中国经济面临的风险，但中国不会是第一个倒下的国家

。若2009年底油价达到每桶200美元的水准，中国油价补贴

与GDP之比将达26.3%，高于国企利润与财政结余之和，这将

严重削弱中国财政状况，并可能导致炼油公司破产。所以油

价补贴长期难以维持，而且那时被迫提高油价将被视为中国

经济弱点的暴露。当然，那时其他许多国家的通胀水准和财

政赤字将远高于中国。 100Test 下载频道开通，各类考试题目
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