
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

究报告 | 2022年04月11日

农产品对CPI的影响与联动

宏观研究 · 专题报告 

证券分析师：李智能
0755-22940456
lizn@guosen.com.cn
S0980516060001

证券分析师：董德志
021-60933158
dongdz@guosen.com.cn
S0980513100001



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

当前面临的变局01

农产品对国内CPI的影响分析02

目录



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

近三十年海外国家CPI波动明显收窄或源于全球化分工体

1980年代第二次石油危机后美国、日本CPI波动均明显收窄：

图1：美国CPI同比与CPI食品同比一览  图2：日本CPI同比与CPI食品同比一览

  

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理  资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理

CPI波动明显收窄的原因：

ü 全球总需求放缓？

ü 人口老龄化？

ü 全球化分工体系带动的生产效率与物流效率大幅提升或才是主要原因。
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随着中国加入全球贸易体系，国内CPI波动也明显降低

中国整体CPI波动明显降低，但食品价格波动仍较大：

为何中国整体CPI波动明显降低，但食品价格波动仍较大？

ü 中国CPI波动降低主要体现在非食品价格波动降低；

ü 中国加入全球贸易体系更多体现在工业品领域，食品领域仍受到较大的限制;

ü 中国不同领域加入全球贸易体系的深度不一可以很好解释为何中国非食品与

食品价格波动存在明显差异。

图3：中国CPI同比与CPI食品同比一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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国际贸易重要农产品全球进口量占全球消费量比例一览

小麦、玉米、棉、大豆进口量占消费量比例非常高：

进口量占消费量比例越高或表明全球化程度越深：

ü 进口量占消费量比例越高，表明国内产量不足于满足国内消费需求，对外依

存度越高；

ü 进口量占消费量比例越高，一旦全球供应链出现问题，价格就可能出现巨大

波动。

图4：国际贸易重要农产品全球进口量占全球消费量比例一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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全球供应链体系的变局可能正在到来

Ø 疫情冲击下，更加分散的供应链体系有利于减少相关风险，这将导致现 供应链体系发生变化。

Ø 地缘危机、政治风险等因素也可能重构现有的全球供应链体系。

Ø 粮食、能源是一国民生之本，面临的变革可能更快更大。
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中国农产品对外依存度比较高的主要是大豆，其他主粮无

中国国内大豆产量远远无法覆盖国内消费量，其他主粮无虞：

注意事项：

ü 全球进口量占消费量比例排名靠前的小麦、玉米、棉花、大豆中，中国仅有

大豆对外依存度特别高；

ü 豆油是从大豆中提取，因此虽然豆油对外依存度看起来不高，但考虑到大豆

依赖大量进口，因此实际上豆油对外依存度也很高。

图5：主要农产品中国国内产量不及消费量的缺口比例一览

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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基于成本加成评估大豆价格波动对国内CPI的影响

Ø 大豆价格上涨引发的成本加成推动CPI上升，大豆价格与对应商品或服务的价格应 显正向的线性相关性，线

性回归系数就代表大豆价格涨跌给该商品和服务带来的成本推动大小。

Ø 根据这些商品或服务在CPI篮子中的权重，将各个分项回归系数按权重进行加总，即可得到大豆价格变动对CPI受成本

方面的推动力大小。

Ø 至于其他不存在正向线性相关性的分项，要么这些分项构成成分与大豆的关系不大，要么产品售价与大豆成本关系不

紧密，因此即使大豆价格有变化，这些分项的价格也不一定跟随变化，或者变化的方向正负不一致，属于模糊的难以判

定跟随幅度与方向的部分，分析的意义不大。

表1：大豆价格波动对国内CPI的影响大小评估

 相关系数 回归系数 在CPI篮子中的权重 对CPI影响大小

油脂 0.92 0.53 1.20% 0.01 

肉禽及其制品 0.79 0.41 4.60% 0.02 

食品 0.77 0.16 17.50% 0.03 

资料来源：WIND，国信证券经济研究所整理
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风险提示

全球疫情反复；

世界地缘政治矛盾加剧，全球商品价格暴涨；

美国加息全球跨境资本流动和金融市场大幅波动。
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