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粮价对 CPI 影响几何？ 

 

 
  

报告导读 

➢ 本报告梳理了近期粮价波动状况及原因，并分析了对 CPI 的影响。 

投资要点 

❑ 玉米价格有所上涨 

2019 年 10 月以来，玉米价格有所上涨，黄玉米期货结算价由 1820 元/吨的低

点上行至 1943 元/吨。其上涨逻辑主要是以下几点：1）2019 年四季度以来，

生猪和母猪存栏量稳中有升，拉动玉米消费。2）玉米产量趋于稳定，消费增

长，库销比降幅较大。 

在生猪存栏量恢复、持续调减种植面积、玉米库存去化的背景下，2020 年玉

米价格可能小幅增长，但大幅涨价的可能性较低。1）非洲猪瘟疫情仍有反复

可能，中小企业补栏积极性不大，2020 年生猪存栏量恢复速度或较慢。2）国

内玉米替代品较多。3）玉米价格大幅上涨不符合国家改革的要求。 

❑ 小麦、稻谷价格保持稳定 

人口口粮小麦和稻谷基本自给自足且供需结构相对合理，最近几年库销比持

续上行，预计未来一段时间价格仍将保持稳定。 

❑ 大豆价格仍有下行空间 

2014 年，大豆临储政策已经取消，价格逐渐下滑向国际价格靠近。国内大豆

价格仍有一定的下滑空间：1）2019 年大豆库销比有所提升，预计未来一段时

间国内大豆供给将小幅增加。2）目前国内大豆与进口大豆价差仍较明显。 

❑ 粮食价格对 CPI 影响相对可控 

粮食价格上涨对 CPI 影响主要有三条途径：第一，稻谷价格通过影响 CPI 粮

食分项直接影响 CPI；第二，玉米和大豆价格通过影响饲料价格影响 CPI 猪肉

分项；第三，大豆价格通过影响油脂价格影响 CPI 油脂分项。 

1）CPI 粮食分项价格与稻谷相关性较强，与小麦、玉米和大豆相关性较弱。

根据前文对稻谷价格走势分析，判断 CPI 粮食分项不会出现大幅波动，对全

年 CPI 的影响有限。 

2）玉米和大豆价格波动更多是猪周期影响下的“果”，而非“因”。且从历史

数据来看，玉米和大豆价格波幅远小于 CPI 猪肉价格波动幅度，三者无明显

的相关关系。 

3）大豆价格大幅上涨概率不大，对 CPI 油脂分项影响较小。 

 

风险提示：粮食价格异常波动。 
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1. 近期玉米价格有所上涨，小麦、稻谷价格相对稳定 

1.1. 玉米价格有所上涨 

2019 年 10 月以来，玉米价格有所上涨，黄玉米期货结算价由 1820 元/吨的低点上行至 1943 元/吨，涨幅约 7%。

其上涨逻辑主要是以下几点： 

1）2019 年四季度以来，生猪和母猪存栏量稳中有升，拉动玉米消费。玉米消费主要是饲料消费，2019 年饲料消

费占玉米总消费比重达 56.8%。2019 年四季度以来，各地已经没有成片的非洲猪瘟疫情爆发，养殖户情绪逐渐稳定，

加上养殖利润高企和政策支持力度大，生猪存栏下跌势头得到缓解。按照农业农村部发布的消息，2019 年 11 月生猪

存栏和能繁母猪存栏双双回升，其中生猪存栏环比增长 2%，能繁母猪存栏环比增长 4%，全国生猪生产持续下滑的势

头得到了扭转。规模以上养殖企业增长速度更快，11 月全国年出栏 5000 头以上规模养猪场生猪及能繁母猪存栏量环

比增幅分别为 1.9%和 6.1%。 

2）玉米产量趋于稳定，消费增长，库销比降幅较大。从国内平衡表看，玉米种植面积在 2015/2016 年度达到顶峰，

随后在玉米收储政策变化及调结构影响下，产量趋于稳定。据国家统计局，2019 年玉米产量 2.61 亿吨，与 2018 年基

本持平。产量稳定、消费增长，玉米库存去化较快，库销比降幅较大。2019 年，玉米期末库存 12.15 亿吨，较 2018 年

减少 6.31 亿吨；库存/消费比较 2018 年下滑 20.4 个百分点至 40.0%。 

图 1：期货结算价(活跃合约):黄玉米（元/吨）  图 2：玉米总消费中主要为饲料消费 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 3：玉米产量及库销比（万吨）  图 4：生猪、能繁母猪存栏量变化率：环比增减 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

综合来看，在生猪存栏量恢复、持续调减种植面积、玉米库存去化的背景下，2020 年玉米价格可能小幅增长，但

大幅涨价的可能性较低。 

1）非洲猪瘟疫情仍有反复可能，中小企业补栏积极性不大，2020 年生猪存栏量恢复速度或较慢。生猪养殖行业

最大的风险因素是非洲猪瘟疫苗尚未大范围应用，猪瘟疫情随时有反复的可能。目前北方疫情还时有发生；而春节后

天气转暖，人口大范围流动将为南方疫情防治带来困难。出于对疫情的担忧，以及防疫成本的增加，散户将很难重返

市场。目前存栏恢复主要是由大企业带动，中小企业的补栏情况还要看春节后的疫情防治情况，2020 年存栏恢复速度

或较慢，存栏恢复到正常水平可能要到 2021 年以后。 
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2）国内玉米替代品较多。由于玉米的替代品较丰富，包括进口玉米、高粱、玉米酒糟（DDGS）、大麦等，因此

如果玉米价格大幅上涨，下游深加工业对替代品需求的增加将压制玉米价格； 

3）玉米价格大幅上涨不符合国家改革的要求。保证粮食生产能力和粮食安全是农业供给侧改革的底线，因此让

玉米紧缺和大幅涨价并不是国家改革的目的，如果玉米大幅涨价也不利于调减种植面积政策的落实。 

1.2. 小麦、稻谷价格保持稳定 

中国三大口粮为小麦、稻谷、玉米，与玉米不同，人口口粮小麦和稻谷基本自给自足且供需结构相对合理，最近

几年库销比持续上涨，预计未来一段时间价格仍将保持稳定。联合国粮食安全标准： 

1）粮食自给率不低于 90%。近 5 年中国小麦和稻谷的自给率平均为 149%和 156%； 

2）粮食储备率（库存消费比）不低于 18%，即库存可供大约三个月消费。小麦的库存消费比自 2012 年起上升，

截止 2019 年为 74.08%，稻谷的库存消费比自 2011 年的 20%逐渐升至 2019 年的 86.2%； 

3）粮食人均占有量不低于 800 斤，700-800 斤为紧平衡，低于 700 斤将可能发生危机。目前中国小麦和稻谷的人

均占有量约为 700 斤，处于紧平衡状态，而三大口粮的人均占有量超过 800 斤，满足安全的标准。 

图 5：小麦库存、产量、库销比（万吨、%）  图 6：小麦价格主要由国内市场主导（元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 7：稻谷库存、产量、库销比（万吨、%）  图 8：中国稻谷价格保持平稳（元/吨） 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

1.3. 大豆价格仍有下行空间 

2014 年，大豆临储政策已经取消，价格逐渐下滑向国际价格靠近。国内大豆价格仍有一定的下滑空间： 

1）2019 年大豆库销比有所提升，预计未来一段时间国内大豆供给将小幅增加。2015 年以来，在政策导向下，大

豆种植面积逐年增加，2018 年种植面积 8412 千公顷，预计到 2020 年将累计将调增 4000 万亩以上； 

2019 年，大豆期末库存 984 万吨，较 2018 年增加 226 万吨；库存消费比较 2018 年增加 1.22%至 9.03%。 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

2
0

2
0

小麦:期末库存 小麦:产量 小麦:年末库存/消费量(右)

2,000

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

2,700
20

14
-0

1-
01

20
14

-0
5-

01

20
14

-0
9-

01

20
15

-0
1-

01

20
15

-0
5-

01

20
15

-0
9-

01

20
16

-0
1-

01

20
16

-0
5-

01

20
16

-0
9-

01

20
17

-0
1-

01

20
17

-0
5-

01

20
17

-0
9-

01

20
18

-0
1-

01

20
18

-0
5-

01

20
18

-0
9-

01

20
19

-0
1-

01

20
19

-0
5-

01

20
19

-0
9-

01

20
20

-0
1-

01

原粮收购价:小麦:周 市场价:小麦:国标三等:全国:周:周

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

2
0

0
9

2
0

1
0

2
0

1
1

2
0

1
2

2
0

1
3

2
0

1
4

2
0

1
5

2
0

1
6

2
0

1
7

2
0

1
8

2
0

1
9

稻谷:产量 稻谷:期末库存 稻谷:年末库存/消费量(右)

2,000

2,200

2,400

2,600

2,800

3,000

3,200

3,400

20
14

-0
1-

01

20
14

-0
5-

01

20
14

-0
9-

01

20
15

-0
1-

01

20
15

-0
5-

01

20
15

-0
9-

01

20
16

-0
1-

01

20
16

-0
5-

01

20
16

-0
9-

01

20
17

-0
1-

01

20
17

-0
5-

01

20
17

-0
9-

01

20
18

-0
1-

01

20
18

-0
5-

01

20
18

-0
9-

01

20
19

-0
1-

01

20
19

-0
5-

01

20
19

-0
9-

01

20
20

-0
1-

01

原粮收购价:粳稻 原粮收购价:早籼稻



 
 
 

 

[table_page] 宏观研究 

 

http://research.stocke.com.cn 5/7 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

2）目前国内大豆与进口大豆价差仍较明显。中国大豆进口采取关税制，税率仅为 3%，且无配额管理，自 2002

年起进口大豆超过国内大豆产量，进口大豆在价格和品质上的优势，十多年来在中国市场份额逐渐扩大，2019 年进口

依存度 84.75%，包括在饲料加工业、大豆压榨加工业等下游深加工业，进口大豆都占据了绝对优势，国内大豆生产成

本高，品质低，市占率低，早已失去定价权，因此国内大豆价格较难与进口价格偏离太多。 

图 9：大豆播种面积（千公顷）  图 10：大豆主要用途是压榨食用油，占比消费量超过 80% 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

图 11：大豆产量、库存及库销比（万吨、%）  图 12：大豆进口依存度（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、浙商证券研究所  资料来源：WIND、浙商证券研究所 

2. 粮食价格对 CPI 影响相对可控 

粮食价格上涨对 CPI 影响主要有三条途径：第一，稻谷价格通过影响 CPI 粮食分项直接影响 CPI（见下文分析）；

第二，玉米和大豆价格通过影响饲料价格影响 CPI 猪肉分项；第三，大豆价格通过影响油脂价格影响 CPI 油脂分项。 

1）CPI 粮食分项价格与稻谷相关性较强，与小麦、玉米和大豆相关性较弱。2019 年粮食占 CPI 权重 1.67%，较

2014 年权重高点 2.96%逐年下降。粮食价格上涨 0.6%，影响 CPI 上涨约 0.01 个百分点（2019 年 12 月数据）。对 2015-2019

年数据进行相关性分析，CPI 粮食分项与稻谷价格相关性较强，与小麦、玉米和大豆价格相关性较弱。 

表 1：主要粮食作物与 CPI 粮食分项的相关性（2015-2019 年） 

相关度 籼稻 粳稻 小麦 玉米 大豆 

粮食 CPI  0.78 0.78  0.24 0.14  0.21 

资料来源：浙商证券研究所 

图 13：CPI 粮食分项与稻谷价格变动相关性较强  图 14：CPI 粮食分项与小麦、玉米、大豆价格变动相关性较弱  
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