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1980 年以来，中国通货膨胀形成机制经历了两次重大结构性变化。 

第一次重大结构性变化出现在 1996 年前后，主要表现为中国工业品

价格与美国工业品价格波动从此前互不关联转为开始高度同步，其主要原

因是中国市场开放、经常账户项下外汇交易自由化、相对固定的人民币汇

率，以及由此带来一价定律开始对可贸易品部门的价格形成发挥决定性影

响。 

第二次重大结构性变化出现在 2013 年前后。在 2012 年之前，中国

的消费物价指数几乎完全由食品价格所主导，食品价格与工业品价格存在

紧密的关联，这来源于农户部门的通货膨胀预期以及由此带动的存货调整

机制。非食品部门的价格低而稳定，与经济增长之间缺乏明显的关联。 

2013 年之后，食品价格对消费物价的影响显著下降，其与工业品价格

波动的关联基本消失；与此同时，。 

其原因在于，继 2005 年中国跨过刘易斯第一拐点之后，在 2013 年

前后，中国跨过了刘易斯第二拐点。这意味着城乡劳动力市场开始融为一

体，城乡劳动力的工资水平开始等于其边际产出水平，城乡村劳动力的生

活方式和资产配置模式趋于一致，农产品的存货调整模式基本终结。 

在此背景下，由于非食品部门劳动生产率增速相对更慢，工资压力开

始通过价格上升显现出来，从而在经济增速、工资增速和非食品部门物价
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上升之间建立起稳定的联系机制。 

——高善文 中国金融四十人论坛（CF40）学术委员、安信证券首席

经济学家 

 

中国通货膨胀的形成机制，与经济学的基本原理存在非常大的一致性，

但也表现出很多自己所独有的特点。 

过去 40 年，中国经济经历了翻天覆地的变化，实现了极其惊人的快

速增长，今年已经非常接近高收入国家的门槛。在这一过程之中，中国从

一个相对封闭的经济体转向了一个高度开放的经济体，从一个计划经济体

转向了一个市场经济占主导地位的经济体，从一个农业占比较高的经济体

转向了一个工业和服务业主导的经济体，从一个农村人口占大多数的经济

体转向一个实现了高度城市化的经济体。 

在这一过程之中，中国通货膨胀的形成机制也经历了重要的结构性变

化。深入地分析和理解这些结构性变化，可以用来观察和透视中国经济在
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过去 40 年所经历的翻天覆地的增长和变革，也为深入理解当下通货膨胀

的形成过程提供了非常重要的背景。 

从封闭走向开放的中国经济 

首先讨论中国通货膨胀形成机制之中第一个非常重要的结构性变化。 

观察中国的工业品出厂价格和美国的工业品出厂价格的数据，把时间

跨度设定在从 1980 年到 1996 年。在 1983 年之前，中国还存在着由计划

经济相伴生的很强的价格管制，但是在 80 年代中期以后，中国在工业领域

的价格管制逐步放开，价格呈现市场化的波动特征，振幅也越来越大。 

美国的工业品出厂价格在这段时间也经历了几轮非常明显的波动。但

是在这 16 年的时间里，中国的工业品价格和美国工业品价格波动之间的

关联并不是特别紧密，两者的相关系数是-0.2。 

1996 年后，中国和美国工业品价格开始表现出极其紧密的联系，相关

系数从-0.2 上升到 0.92。在这 26 年的时间里，每一轮工业品价格的上升

和下跌，在中美之间都是完全同步的，甚至在很多时候顶部和底部幅度都

很接近。 

如下图 1 所示，1996 年是一个非常明显的分水岭。 

一个基本的问题是，为什么中美工业品价格波动会从毫无关系变为紧

密相关？ 
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原因非常简单：一是中国 80 年代扩大开放，并在 90 年代后以非常快

的速度融入了全球经济；二是中国在 1996 年开放了经常账户下的外汇买

卖和交易，此后很长时间将人民币兑美元的汇率维持在相对比较固定的水

平。 

在这样的条件下，一价定律就开始发挥作用。如果中国的钢材价格显

著高于全球市场的钢材价格，进口商就可以大量地从国际市场进口钢材，

这会把中国钢材价格压低到跟国际钢材价格接近的水平。因此，中美两国

在 PPI 的层面上就表现出了非常强的同步性。 

这表明，随着中国快速地融入全球经济，在人民币汇率波动相对不大
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的条件下，中国可贸易品及工业品价格的波动迅速成为全球工业品价格波

动的一部分。 

在这样的条件下，分析和理解中国工业品价格的波动，必须把视野拓

宽去分析包括中国在内的全球经济景气的变化和全球地缘政治的变化，以

及全球范围之内大国货币政策的变化等因素。 

食品通货膨胀主导消费物价指数 

接下来观察食品通货膨胀与一般消费物价之间的关系。 

从图 2 上可以看到三个序列的数据，实际上可以把它归结为两个序列

的数据。第一个就是红线所代表的中国消费物价指数的波动，第二个是由

蓝线所代表的剔除食品以后的消费物价指数的波动。 
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首先，把观察范围限定在 2000 年到 2012 年之间（把 2000 年之前的

数据包括进来，结论是一样的。这里的做法主要出于方便比较的目的）。

2013 年以后，中国通货膨胀形成机制出现了第二次重要的结构性变化。 

把观察的范围限定在 2012 年之前，第一个重要的事实是，中国的非

食品部门通货膨胀年均涨幅低，而且波动小。它大多数时候运行在 0-1.5%

这个明显偏低的区间。但是与此同时，总体 CPI 的波动非常大。 

 

如上表所示，在 2002 年到 2011 年间，CPI 年平均涨幅是 2.6%，其

中食品的平均涨幅是 6.4%，贡献了总体涨幅的 97%。剔除食品后的 CPI

年均涨幅只有 0.7%，涨幅和波动均非常小。 

第二个重要的事实是，1996 年到 2012 年期间，中国的食品价格与工

业品价格的波动是高度同步的，相关系数达到 0.77。 

如前节所述，中国的工业品价格是全球工业品价格波动的一部分，这

使得两者的紧密相关多少令人惊讶。 
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一种解释认为食品价格取决于供应，天气的好坏、作物的丰歉和牲畜

的疫病是核心影响因素。如果这种解释是正确的，食品价格的波动对于宏

观经济而言就是“噪音”，但它与工业品价格高度同步的结果很难支持这

一解释。 

第二种解释是成本传导：工业品是食品生产过程中重要的原材料，化

肥、种子、农药、农业器具、运输等，都是来自于工业部门的投入。在这

样的条件下，工业品价格的上升导致了农作物生产成本的上升。 

首先去观察农产品生产价格指数和农业生产资料价格指数。两者高度

同步不令人意外，真正意外的是两者计算的弹性是 1.1，意味着农业生产资

料价格涨 10%，农产品价格平均会涨 11%，这显然不利于成本传导假说，

这是因为农产品生产投入除了农业生产资料外，还包括土地和劳动力的投

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_48870


