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2017 年 2 月 CPI 同比增速仅为 0.8%，明显低于市场预期的 1.7%；另一方面，PPI 却走出本轮新高，升至 7.8%。值得

注意的是，CPI 走低主要是由于食品价格同比下跌 4.3%，而非食品价格则录得同比上涨 2.2%。食品价格走低背后的原

因何在？这种趋势又会持续多久？ 

我们的此篇研究报告主要分析农业供给侧改革（特别是玉米去库存政策）对 2017-2018 年 CPI 的影响，结论如下： 

1. 由于国内粮价多年来持续高于国际价格，随着农业供给侧改革推进，市场定价机制可能会导致食品价格（及 CPI）

下跌。与之相反，去年以来的制造业供给侧改革减少了政府对低效率企业的扶持，提高了中国的 PPI，进而推动全

球制造业价格上涨。 

2. 自 2016 年 3 月以来，即玉米临时收储制度取消后，国内玉米价格已下跌了 20.6%；今年 1-2 月均价与去年同期相

比下跌了 21.3%。从需求结构来看，中国的玉米有近 70%是饲料用粮，因此玉米价格下跌也对猪肉和其他禽肉价格

产生了较为显著的影响。 

3. 目前来看，国内玉米价格与进口玉米到岸价（含运费）已十分接近。尽管我们测算出 2017 年中国的玉米可能出现小

幅的产出缺口，但考虑到目前有大量玉米库存需要消化，而且政府将逐步向市场释放这些库存，我们预计今年余下

时间内食品价格仍将保持相对较低的水平。 

4. 但另一方面，自 2016 年 12 月以来，非食品 CPI 通胀已经上升至 2%以上，且内需强劲可能支撑非食品价格继续走

高。此外，玉米价格下跌带来的基数效应也将于今年 3 季度后明显减弱。 

5. 因此，如果石油价格保持在 50-60 美元每桶，且其他大宗商品价格维持区位震荡走势，我们预计中国的食品价格同

比增速将于 2018 年 1 季度左右开始转正，使得 2018 年下半年 CPI 可能升至接近 3%或更高的水平。 

2017 年农业和制造业供给侧改革的力度将进一步加强——这意味着未来 2-3 个季度内，CPI 可能相对较低，PPI 将保持

高位，而 PPI-CPI 剪刀差还将继续扩大，同时，房价上涨的压力挥之不去。面临这种局面，货币政策将如何取舍？我们

认为央行将会保持货币政策稳健中性、继续退出宽松，但考虑到经济复苏仍处于早期阶段，以及金融业去杠杆下的潜在

风险，政策调整可能会相当的谨慎和温和。我们预计今年央行将进一步上调 7 天逆回购利率 20 个基点至 2.65%，并继

续对商业银行信贷进行窗口指导，但不大可能调整基准贷款和存款利率。但是，明年食品价格下跌的基数效应减弱后，

货币政策可能会加快收紧，以将 CPI 通胀保持在 3%以下。 
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为何农业供给侧改革可能会压低中国的 CPI？ 

一、 农业供给侧改革可能会导致食品价格（及 CPI）下跌 

 

中国国内粮价持续明显高于国际粮价，主要是由于农产品生产成本过高，且多年来实行托市收购政策。2004、2006 年
中国分别对主产区稻谷、小麦实行最低收购价制度；2007 年以来，又先后对玉米、大豆、油菜籽等实行临时收储制度。
托市收购政策不仅给财政带来了沉重负担，更明显抬高了国内粮食价格；与之相对应的是，2011 年以来国际粮价大幅度
下跌，因此出现了国内外粮价倒挂的局面（图表 1）。 

农业供给侧改革给玉米价格带来显著的下行压力。2015 年底，中国提出要实行农业供给侧改革，主要政策目标在“去
库存、降成本、补短板”。2016 年 3 月以来，玉米首先启动市场化改革，逐步取消临时收储制度。尽管玉米价格已受需
求不足的影响持续下跌，但供给侧改革给玉米价格带来了进一步的下行压力——玉米临时收储制度取消后，国内玉米价
格已下跌了 20.6%；今年 1-2 月均价与去年同期相比下跌了 21.3%。 

与农业供给侧改革相比，去年以来实行的制造业供给侧改革则减少了政府对低效率企业的扶持，提高了中国的 PPI，进
而推动全球制造业价格上涨。制造业供给侧改革主要是减少了部分重工业行业（例如钢铁、煤炭等行业）的过剩产能，
同时也包括环保政策的严格执行，这些变化带动了行业竞争格局的明显改善。农业供给侧改革除了改变补贴政策和农产
品定价机制外，也包括消化大量现有库存，因此给农产品价格带来了显著的下行压力。 

 

图表 1: 2011 年以后，国内粮价明显高于国际粮价 图表 2: 实行农业供给侧改革后，玉米加速下跌 

  

资料来源：万得资讯，彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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二、 玉米价格下跌对猪肉和其他禽肉价格产生了较为显著的影响 

 

玉米不仅作为粮食直接影响 CPI，同时也是生猪饲料用粮和工业用粮的主要供给。从需求结构看，近 70%的玉米被用作
饲料用粮（图表 3）。因此，玉米价格下跌也对猪肉和其他禽肉价格产生了较为显著的影响。 

根据我们的测算： 

► 玉米价格同比变动 1 个百分点，对应食品 CPI 同比变动约 0.32 个百分点（图表 4），而食品价格在总体 CPI 中的
权重占到接近 30%。 

► 玉米与猪肉价格走势密切相关。玉米价格下跌会影响到以玉米为原料的饲料价格，并带动猪的养殖成本下降，进而
影响猪肉价格（图表 5）。 

► 此外，玉米价格走低可能还会降低部分加工企业的成本，如乙醇、淀粉加工等行业，对 CPI 中的酒精饮料、纺织、
医药等价格产生间接的影响。 

图表 3: 近 70%的玉米被用作饲料用粮 图表 4: 食品 CPI 对玉米价格变动敏感 

  

资料来源：中华粮网，中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

图表 5: 玉米价格与猪肉价格走势密切相关 

 

资料来源：CEIC，彭博资讯，中金公司研究部 
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三、 今年余下时间内食品价格仍将保持相对较低的水平 

 

库存高企可能使得玉米价格保持相对较低水平。随着供给侧改革的推进，玉米的供求关系已经开始改善——2016 年全
国玉米种植面积下降了 3.6%，带动产量下降 2.3%至 2.2 亿吨；同年玉米消费量则为 2.1 亿吨左右。根据我们的测算，
2017 年玉米可能出现小幅的产出缺口。但是，如果考虑到库存，玉米仍然处于明显供大于求的局面。目前玉米的累计库
存达到 2.8 亿吨，库存消费比高达 130%左右，库存压力十分巨大（图表 6）。由于粮食保存期限较短（玉米有效库存的
周期通常只有三年，过期后有转变成陈化粮的风险），我们预计政府将逐步向市场释放这些库存，弥补产出缺口。因此，
今年余下时间内，食品价格可能仍将保持相对较低的水平。 

 

图表 6: 玉米库存压力高企，而去库存可能弥补今年的产出缺口 

 

资料来源：万得资讯，中华粮网，中金公司研究部 

四、 2018 年下半年 CPI 可能明显上升至接近 3%或更高 

 

目前，玉米价格环比下跌已明显放缓，预计今年 3 季度以后，玉米价格下跌带来的低基数效应将逐步减弱。此外，国内
玉米价格与进口玉米到岸价（含运费）已十分接近（图表 1），国内玉米价格继续下跌的空间可能有限。从历史数据来看，
玉米价格走势大约领先食品价格 1-2 个季度左右（图表 7）。因此，往前看，如果石油价格保持在 50-60 美元每桶，且其
他大宗商品价格维持区位震荡走势，我们预计中国的食品价格同比增速将于 2018 年 1 季度左右开始转正，使得 2018
年下半年 CPI 可能升至接近 3%或更高的水平。 

更重要的是，尽管食品价格走低，但中国的非食品价格开始逐步攀升。自 2016 年 12 月以来，非食品 CPI 通胀已经上升
至 2%以上。此外，开年以来消费增长势头保持强劲，进口需求明显回升，表明内需保持稳健，可能会支撑非食品价格
进一步走高（图表 8）。 
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图表 7: 玉米价格大约领先食品 CPI 通胀 1-2 个季度 图表 8: 非食品 CPI 通胀开始逐步攀升 

  

资料来源：CEIC, 彭博资讯，中金公司研究部 资料来源：CEIC, 中金公司研究部 

五、 结语 

2017 年农业和制造业供给侧改革的力度将进一步加强——这意味着未来 2-3 个季度内，CPI 可能相对较低，PPI 将保持
高位，而 PPI-CPI 剪刀差还将继续扩大，同时，房价上涨的压力挥之不去。面临这种局面，货币政策将如何取舍？我们
认为央行将会保持货币政策稳健中性、继续退出宽松，但考虑到经济复苏仍处于早期阶段，以及金融业去杠杆下的潜在
风险，政策调整可能会相当的谨慎和温和。我们预计今年央行将进一步上调 7 天逆回购利率 20 个基点至 2.65%，并继
续对商业银行信贷进行窗口指导，但不大可能调整基准贷款和存款利率。但是，明年食品价格下跌的基数效应减弱后，
货币政策可能会加快收紧，以将 CPI 通胀保持在 3%以下。 
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