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 食品通胀是否会超预期？ 
2020 年底以来，食品通胀呈加速之势，且节前食品价格上涨早于一般季节
性。其中猪肉价格超预期反弹、粮食价格攀升、果菜价格亦走高。12 月
CPI 超 Wind 一致预期，归因于食品 CPI 由负转正至+1.2%；目前看，去
除春节移位因素，1 月食品 CPI 也可能比预期更有韧性。本篇报告中，我
们分析食品价格上涨的短期和中期因素。我们认为，总体食品 CPI 超预期
的可能性在上升。 

 

近期食品价格超季节性走高有一定的短期因素扰动——除去四季度总需求
增长较强，一些暂时性因素亦加剧了食品供给的短期瓶颈，包括寒冷天气
扰动推升运输成本、猪肉供给回升相对缓慢、疫情压制部分冷链进口、以
及国际国内粮价共振上涨等。 

 

越过短期噪音看，我们认为中期内，食品价格环比上升也有一定基本面支
撑和持续性——虽然由于猪肉价格前期涨幅较大，近期食品 CPI 高基数仍
将压制其同比涨幅，但食品 CPI 环比仍可能高于市场预期（目前预期较低）。
具体看： 

 

1）我们的分析表明，本轮粮食价格的上涨可能较有持续性。从长周期角度
看，以玉米为代表的主粮价格从 2015 年农业供给侧改革、去库存周期开
始后长期疲软，直至 2019 年下半年才逐渐出清。本轮粮食价格的上涨始
于 2019 下半年，2020 受疫情扰动有所反复，在 2020 下半年后开始在加
速——举例说明，黄玉米的价格从 2020 年 11 月上涨了 7%，而同期大豆
涨幅亦达到 15%。往前看，农产品经历 5 年去库存结束后的再通胀周期可
能仍有后劲。同时，油价回升可能进一步推升玉米价格。 

 

2）随着周期回升，除了猪肉、粮食以外的更为“可选”的食品价格亦有回
升动力，尤其是加工食品——鉴于猪肉和粮食以外的食品价格走势呈明显
的“顺周期”特性。如我们在近期深度报告《哪些“惯性”在 2021 可能被
打破？》中所分析，全球贸易和工业周期可能在 4 年下行后经历一个较可
持续的回升周期、伴随着制造业利润及资本开支回升，PPI 走高。基于这
一判断，周期性较强的消费品类可能都随着需求回升而“水涨船高”。同时，
盈利和劳动力收入的回升也有望抬升加工食品的价格。 

 

3）猪肉价格可能如期回落，但“溢出”效应在目前周期环境下可能减弱。虽
然猪肉价格有望回落，但已经是一致预期、且总需求回升及粮食/饲料价格
上升可能抬升其“底部”。 

 

鉴于中国主要农产品产量、消费和库存在全球占比较高，中国农产品再通
胀周期可能对全球农产品价格、利润和产能周期带来 “联动”效应。中国玉
米和大豆消费分别占全球的 25% 和 32%, 而前期高点玉米库存可能达到
全球总量的接近 100%。中国农产品去库存周期结束对全球的供需平衡都
将有深远的影响，不仅可能带动全球农产品再通胀周期，也可能进而促进
国内外的相关产能投资。 

 

风险提示：短期疫情扰动下短期消费需求不及预期。 

相关研究 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/9fef8538-f562-4e99-ad75-a2e2fd352133.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/a556dc73-2545-43f0-b490-091f351d7122.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/1191503c-6521-40cc-bba4-038111e3ceb5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/107305/1191503c-6521-40cc-bba4-038111e3ceb5.pdf
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近期食品价格快速走高，短期因素加剧食品涨价压力 
去年 11 月以来，农产品价格明显上行。猪肉价格 11 月至今涨幅已达 19%，明显超出季

节性，亦显著超出市场预期（市场此前普遍认为生猪存栏和出栏逐渐加快后，猪肉价格会

明显偏弱、拖累食品通胀）。更值得注意的是，玉米和大豆等主粮价格延续 2020 年中以来

的上行趋势，且近期有所加速，去年 11 月以来分别上涨 7%和 15%（图表 1）。此外，其

他农产品通胀也有所升温，蔬菜/鸡蛋/水果/羊肉/白条鸡/牛肉批发价格 11 月以来分别上涨

31%/25%/13%/9%/5%/3%。 

 

今年春节前食品价格上涨比一般的季节性更早，幅度也更强。由于春节对需求的提振和供

给的冲击均比较明显，食品价格存在“春节效应”，通常在春节前上涨，春节后回落。从

2010-2020 年的数据来看，食品价格在除夕前 100 天平均累计涨幅接近 14%，在除夕后

100 天平均累计跌幅 9%。本轮食品价格快速上涨启动的时间更早，在除夕前 80 天农产品

批发价格指数的斜率就开始转陡，目前累计涨幅已经超过 2010-2020 年的最高水平（图

表 2）。往前看，考虑到疫情的影响，相关价格春节前大概率继续上行，并超出过去 10 年

同期最高水平。  

 

诚然，食品价格走高的背后存在诸多短期因素：1）寒冷天气：2020 年入冬后，全国多地

气温创历史新低，运输成本快速上升（图表 3）。鲜果、鲜菜等保鲜期较短的农产品价格随

之走高；2）猪肉供给回升相对缓慢，而短期需求较强：如图表 4 所示，尽管生猪存栏同

比增速已快速反弹至 20.7%，但出栏同比增速仍为负值（-11.7%）。换句话说，猪肉产能

的恢复尚未完全传导至供给，同时元旦春节前居民对猪肉的消费增加，猪肉价格暂时走高；

3）疫情影响部分冷链食品进口：2020 年 10 月以来国内出现多起进口冷链食品存在新冠

病毒事件，导致进口肉类和水产品有所减少。仍以猪肉为例，2020 年 10-11 月猪肉进口

量为 32.7 万吨，较 3-9 月的平均值减少 14%（图表 5）。4）国际粮价上涨，国内国际共

振：11 月以来国际大豆价格已经上涨 25%，国际玉米价格已经上涨 22%（图表 6）。根据

美国农业部对美洲主要大豆产区的预测，2020/21 年度全球大豆将继续供不应求，库销比

已下降至 2014/15 年度以来的最低值、且可能继续下降。尽管中国近几年持续鼓励农民种

植大豆，但迄今为止，中国大豆的对外依存度仍在 80%以上，因此全球大豆价格持续上涨

可能会继续传导至国内价格。 

 

图表1： 近期猪肉价格反弹，粮食价格加速上涨  图表2： 今年农产品价格上涨早于季节性，幅度已超过去 10 年最高水平 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表3： 寒冷天气下，运价出现跳升  图表4： 生猪出栏滞后于存栏的恢复 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

 

图表5： 2020 年 4 季度猪肉进口量环比小幅下降，主要受疫情影响  图表6： 近期国际粮价亦大幅上涨 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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长周期角度分析，粮价可能有进一步上升动力 
2015-2019 年，农业供给侧改革及漫长的去库存周期造成农产品价格连年低迷。2004～

2015 年中国粮食产量实现十二连增，粮食产量增长超过消费需求增长，这导致 2015 年以

前粮食库存大幅上升。据卢锋（2015）1估计，2014 年中国粮食库存已达 7.66 亿吨，其

中玉米、小麦和大米供应过剩，但大豆国内生产不足。2015 年中央农村工作会议提出农

业供给侧结构性改革，次年 3 月开始逐步取消临时收储制度，主要政策目标在“去库存、

降成本、补短板”。由此，玉米价格开始大幅下行，至 2016 年底，玉米价格已从 2015 年

初的 2500 元/吨左右下跌至 1500 元/吨左右（图表 1），并且长期维持在较低水平。类似地，

小麦价格从 2017 年开始下跌，至 2019 年 9 月较最高点跌去 33%。 

 

2019 年下半年，玉米去库存周期可能已经完成，主要粮食作物价格在 2019 年底开始本轮回

升。如上所述，2015-16 年农业供给侧改革实施后，国内玉米库存逐年下降，截至 2019/20

年度，玉米库存已从 2015/16 年最高的 2.6 亿吨下降 60%（图表 7）。需求侧的观察也印证了

这一结论：从需求结构看，近 70%的玉米被用作饲料用粮（图表 8），因此玉米的价格往往跟

猪肉密切相关。2019 年非洲猪瘟导致生猪养殖大幅收缩，理论上应对猪饲料及玉米的需求形

成负面冲击。然而值得注意的是，2019 年猪饲料和（相应的）玉米价格并未随生猪养殖收缩

而下跌——猪瘟影响下，2019 年生猪存栏下降 4 成有余，猪饲料产量下降 26%（中国饲料工

业协会公布数据，http://www.feedtrade.com.cn/news/china/2020-03-06/2034174.html），

但饲料价格并未明显下跌（图表 9），且玉米价格反而自 2019 年下半年开始连续上涨，表

明持续数年的粮食去库存可能已经完成、玉米价格的上涨可能较有持续性（图表 10）。 

 

往前看，待猪瘟疫情扰动消退后，生猪进一步补栏及短期供给缺口可能继续推升主要农产

品价格。截至 2020 年 11 月，生猪产能已经恢复到 2017 年末的 90%。往前看，生猪产能

将继续扩张——据农业农村部预计，到 2021 年二季度，全国生猪存栏将基本恢复到正常

年份的水平，这意味着下半年生猪出栏亦有望恢复至常年水平，同比增长有望达到 30%以

上，饲料及相应的粮食需求将“水涨船高”。供给方面，去年玉米的东北主产区减产较为

显著，全国产量同比下降 1.6%；此外，国家继续鼓励大豆种植、种植补贴向大豆倾斜，

玉米短期供应可能趋紧。虽然近期政策重启临储玉米拍卖，但考虑到数量相对有限，政策

调控对玉米价格的影响可能较此前明显减弱。 

 

同时值得注意的是，油价回升可能进一步抬升玉米为代表的部分农产品价格。随着生物能

源发展取得长足进步，全球对用于燃料乙醇的玉米和用于生物柴油的大豆等能源作物的需

求不断增长，带动能源价格和粮食价格的相关性上升。我们测算，2005 年以来，国际油

价（布伦特）和国际玉米价格之间的相关性达到 79%（图表 11）。我们在 1 月 6 日发布的

报告《哪些“惯性”在 2021 可能被打破？》中提到，当前以石油为代表的全球大宗商品

价格仍有上升空间，其中计入的再通胀预期与很多其他金融资产相比相距甚远。与此同时，

疫情期间相关行业持续缩减产能，如果需求复苏超预期，国际大宗商品可能出现短期供需

缺口、推升价格，进而抬升玉米、大豆等农产品价格。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                           
1卢锋，2015，“粮食‘三量齐增’难持续：‘十三五’时期粮食周期调整探讨”，北京大学国家发展研究院（NSD）“CMRC 中国经济观察

（CEO）” 第 45 次季度报告会快报通稿，2015 年 11 月 16 日，http://www.nsd.edu.cn/meetings/CEO/2015/1117/24440.html 
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图表7： 玉米库存从最高点下降 60%  图表8： 近 70%的玉米被用作饲料用料 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表9： 2019 年猪饲料需求大幅缩减，但饲料价格并未明显下跌  图表10： 去库存完成后，玉米价格上涨可能较有持续性 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表11： 国际油价与粮食价格高度相关 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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猪肉、粮食以外的很多食品价格呈“顺周期”属性，尤其是加工食品 
值得注意的是，季节性以外，很多“可选” 食品价格均呈“顺周期”波动属性。猪肉、

粮食具有生产周期较长，相对容易储存等特点，这些特点加剧了供给的波动，使得供给对

其价格的影响力上升，因此其价格的走势有时会因为供给侧的因素与宏观周期出现背离，

典型的情况如 2016-2017 年，宏观经济复苏但猪肉、玉米价格持续下探。对于猪肉、粮食

以外的食品，如蔬菜、水果等，其生产周期短、库存水平低（因此供给侧波动往往较为短

暂），需求相对“可选”，这使得其价格更多呈现顺周期的属性。如果将猪肉、粮食按照相

应的权重从 CPI 食品中剔除，得到 CPI 食品除猪肉、粮食的同比序列，可以看到 2005 年

以来，其波动与 PPI 高度相关（图表 12）。 

 

总体盈利和劳动力价格周期和加工食品价格周期正相关。PPI 同比与 PPIRM 农副产品同

比均呈现较强的正相关性；有意思的是，PPI 同比与农副产品进口价格同比也高度正相关

（图表 13）。中国缺乏高质量、长期可比的工资数据，CPI 家庭服务同比可以用来近似衡

量劳动力价格的变化，不难看出 CPI 家庭服务同比与上述加工食品价格周期也正相关（图

表 14）。城镇失业率从另外一个维度反映劳动力市场的供需，而城镇失业率与加工食品价

格负相关（图表 15）。我们认为，总体盈利、劳动力价格周期、加工食品价格周期之所以

正相关，在于它们都受到总需求的直接影响，是总需求起落在不同市场的反映。 

 

待疫情好转，居民社交密集型消费的复苏也有望继续支撑加工食品价格。2020 年 11 月，

社会消费品零售总额中的餐饮收入同比增长仅为-0.6%，累计同比增长-18.6%，距离正常

水平仍有很大差距（图表 16）。目前新冠疫苗在全球大规模接种（美国、英国及中东等多

个受疫情影响较大的国家和地区已率先在民众中普及注射疫苗，中国在重点人群中的接种

量接近 900 万剂次），如果疫苗证实有效，则全球有望更早重启、中国的服务业消费也有

望加速恢复。通常来说，外出餐饮对食品的消费往往要多于家庭餐饮。随着餐饮服务等逐

步恢复，更强的消费需求将支持食品价格保持稳健。 

 

图表12： CPI 食品中，除粮食和猪肉外，其他食品价格与 PPI 甚为相关，

具有一定的“顺周期性” 

 图表13： 加工工业中的农副产品价格与 PPI 高度相关 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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图表14： CPI 中家庭服务分项与上述加工食品价格也正相关  图表15： 城镇失业率与加工食品价格负相关 

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表16： 餐饮消费仍有相当大的复苏空间，可能会支撑“可选”食品价格进一步复苏 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 
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猪肉价格可能如期回落，但外溢效应可能不及景气下行周期 
猪肉价格可能如期回落——我们预计供给增加将推动今年生猪价格较现有水平进一步下

降 20-30%，2021 年 CPI 猪肉同比下降至-15%。这一测算是基于：1）2020 年 11 月能繁

母猪存栏环比增长 3.8%，同比增长 31.2%；根据历史规律，能繁母猪存栏变化领先生猪

价格变化 12 个月左右，与生猪繁育周期大体相当（图表 17）；以及 2）生猪出栏往往伴随

着猪肉价格的上升（图表 18），但 CPI 猪肉分项与生猪价格并不是一对一的关系——CPI

中猪肉价格包括制成品，其波动性远小于生猪价格。我们测算，CPI 猪肉分项对生猪价格

的弹性为 0.7（图表 19，长期均值，即生猪价格下降 1 个百分点，CPI 猪肉分项下降 0.7

个百分点）。另一方面，2020 年以来，在中美贸易第一阶段协议框架下，中国已经开始加

速进口猪肉；待疫情缓解后，猪肉进口可能重新加速（图表 5）。虽然春节前，猪肉价格可

能受供需偏紧影响继续反弹，但二季度开始猪肉价格可能会逐步回落。我们预计 2021 年

底猪肉价格（批发价）可能会从现在的 40 元/公斤左右下降至 30 元/公斤左右。 

 

猪肉价格的下跌存在向其他食品传导的“外溢效应”，但其强弱程度一般由总需求决定；

当宏观景气度上行时，这种传导往往较弱。猪肉价格与其他食品分项有一定的相关性——

猪肉价格的回落可能会部分扩大至食用油及牛羊禽等供应链相关品类和蛋白质替代品价

格，但传导程度随经济增长和通胀预期变化。在总需求疲弱的背景下（如 2015-16 年），

猪肉价格上涨未能完全传导至其他农产品价格，甚至部分“挤出”消费者对其他商品的购

买力；反过来，在总需求较强的背景下，猪肉价格下跌向其他食品的传导也会较不显著。

也就是说，总需求回升及粮食/饲料价格上升可能抬升猪肉价格的 “底部”。 

 

整体来看，我们预计 2021 年食品 CPI 有望保持在正增长区间，显著超出当前市场一致预

期——其中猪价下跌对 2021 年食品 CPI 的拖累在 1.5 个百分点左右，而 2021 年猪肉以

外的食品 CPI 可能达到 2.5%以上。猪肉在食品 CPI 中的权重约为 10%（2020 年权重可

能上升至 14%，主要是由于猪价上涨，但 2021 年权重有望随猪价回落而重新修正）。因

此，CPI 猪肉分项同比或从 2020 年的 65%下降至-15%，这意味着猪肉对整体 CPI 食品

的贡献将从正的 6.5 个百分点转为负的 1.5 个百分点。另一方面，我们测算，猪肉以外的

食品价格涨幅可能在 2021 年达到 2.5%以上，因此整体食品 CPI 有望保持在正增长区间

（图表 20）。考虑到目前市场对 2021 年 CPI 的一致预期仅有 1.1%（Wind）、且普遍认为

食品通胀将为负值，我们对食品 CPI 的预测可能显著超出这一水平。 
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