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中国通胀形成机制的几点观察1
 

                   

高善文2  

2022 年 11 月 14 日 

内容提要  

本文基于作者 2022 年 10 月份在北大汇丰商学院的演讲整理形成，主要讨论

了 1980年以来中国通货膨胀形成机制的两次重大结构性变化，分析了这些变化发

生的宏观背景和微观机理，并对当前通货膨胀形成过程的新特点进行了探讨。 

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，非食品部门价格升幅扩大，与经济增长之间开始表现

出越来越紧密的关联。 

                                                                 
1 本文根据作者在 2022 年 10 月 13 日北大汇丰金融前沿讲堂演讲稿整理修改。 

2 首席经济学家，gaosw@essence.com.cn，S1450511020020 
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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，由于非食品部门相对更慢的劳动生产率增速，工资压力开始通

过其价格上升显现出来，从而在经济增速、工资增速和非食品部门物价上升之间

建立起稳定的联系机制。 

 

风险提示：（1）疫情发展超预期；（2）地缘政治风险  
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引言  

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。 
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一、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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图1：中美 PPI 同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券 

中国 PPI 在 1996 年前为年度数据，中美 PPI 在 1980-1996 年相关系数为-0.2，在

1996-2021 期间年相关系数为 0.92 

 

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。 

在这样的条件下去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，去分析全球范围

之内大国货币政策的变化等因素。 
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二、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。 

 

图2：CPI 和核心 CPI，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

中国核心 CPI 从 2013 年开始公布 

 

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。它在大多数时候运行 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。 
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表 1：过去二十年 CPI 和食品分项统计 

 
数据来源：Wind，安信证券 

注：食品分项在 CPI 中权重在 2006 年前尚未公布，鉴于恩格尔系数在 2002-2011 年间匀速下降，假定期间食

品权重均值等于 2006 年的 33.6%，推算出食品项贡献率。 

 

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年均的涨幅只有 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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图3：中国 PPI 和 CPI 食品分项当季同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

 

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入。 

如果可以假定农业生产资料在农产品生产成本中的占比不超过 70%，那么在

仅有成本传导机制的情况下，两者的弹性应低于 0.7。这样从统计结果看，就可

以拒绝成本传导假说。 
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图4：农产品和生产资料价格指数同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

注：回归后弹性为 1.11，标准差为 0.168 

 

还有一个证据是农村人均来自于农业的纯收入，其与农业生产资料价格的弹

性为 1.14，同样大于 1。每一次农业生产资料价格上涨的时候，农户来自于农业

生产的收入同样上升，并且上升的幅度更大。这一结果同样不利于成本传导的假

说。 

 

图5：农产品资料价格和农村人均农业纯收入同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

注：回归后弹性为 1.14，标准差为 0.173 
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第三种解释是农产品价格的波动来自于通货膨胀预期。当农户观察到农业生

产资料价格上升后，农户产生了通胀预期，认为农产品价格也会上涨，随后增持

存货，减少销售，这一行为立刻造成了供应紧张。 

考虑到农产品的需求相对稳定，这会立即导致农产品价格的上升，这就是通

货膨胀预期传导机制。 

这一解释是由北京大学的宋国青教授最早提出的，他在 90 年代分析 1994 年

那一轮通货膨胀时就倡导这一解释。 

这一解释非常有洞察力，但是在很长的时间里似乎未被广泛接受。 

通货膨胀预期这种假说，有没有排他性的证据？  

我们可以设想，如果通货膨胀预期和存货调整是一个重要的机制，那么难以

储存的农产品价格应当和工业品价格无关，易于储存的农产品跟工业品价格的联

系会非常紧密。 

观察下图 6，左侧相关系数较高的农产品存储更加便利，从而方便进行存货

调整。而越靠右侧越难储存。 

 

图6：各类食品价格对第二产业 GDP 缩减指数的相关系数，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 
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根据常识，储存便利性的排序是粮食>干鲜瓜果>蛋>鲜果>菜>鲜菜，而对于

畜肉，除了冷冻储存，另一个重要渠道是压栏。就是当生猪已经可以出栏的时候，

将生猪的出栏推迟一些时间。 

还可以进一步观察这些产品的价格与工业品价格的弹性。 

如下图 7 所示，和相关系数的关系类似，总体上越利于存货调整的品质的弹

性越大。这一模式是无法用天气的丰歉以及生产成本来解释的。 

 

图7：各类食品价格对第二产业 GDP 缩减指数的弹性，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

 

从这些情况看，通货膨胀预期机制得到了较有力的支持。 

 

三、非食品部门通货膨胀开始具备指示性。 

如前节所述，在 1996 到 2012 年期间，中国的食品价格与工业品价格的波动

高度同步，但是如下图 8 所示，2012-2022 年期间这种同步性消失了。 

过去十年，两者的相关系数为-0.62，在 2016 年之后实际上出现了非常强的负

相关关系。 

  

0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6
弹性2001-2011 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 12 页，共 26 页  2022 年 11 月 

 

图8：中国 PPI 和 CPI 食品分项当季同比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

2012 年后，两者相关系数为-0.62 

 

更进一步，如下图 9和图 10所示，过去十年，食品价格的波动与工业品价格

之间的弹性和相关性的模式也消失了。 

这些发展表明，通货膨胀预期和农产品存货调整机制在 2012 年以后不再发挥

明显的作用。 

 

 

图9：各类食品价格对第二产业 GDP 缩减指数的相关系数，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 
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图10：各类食品价格对第二产业 GDP 缩减指数的弹性，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

 

同时，如在表 1 所显示的那样，在 2012 年到 2021 年期间，CPI 累计上升了

22.6%。其中 60%的贡献来自于食品，食品的贡献率从前十年的 97%下降到 60%，

仍然是最大的涨价因素，但影响显著下降。 

CPI 的波动性也明显下降。前十年其变异系数为 0.9，显著大于后十年的 0.3。

这一变化主要来源于波动的最主要来源——食品分项的贡献率下降。 

此外，核心通胀显著上升。非食品通胀中含有能源，但可以认为接近核心通

胀。前十年的核心通胀均值为 0.7%，后十年均值为 1.5%，显著上升。 

如果进一步考虑到在 2012-2021 年的后十年中，大多数产品价格的涨幅都明

显下降，经济增速也显著更慢，那么核心通货膨胀的上升就更为突兀，值得认真

注意。 

如果观察核心通胀的各个细分项，如表 2 所示，可以发现价格涨幅的上升十

分普遍，并非来自某一分项的异常波动。 

实际上，在这些细分科目中，只有租房科目的涨幅在下降，其他科目的涨幅
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表 2 过去二十年非食品 CPI 细项统计 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：疫情对房租有显著负面影响，如果直接对比 2002-2009 和 2012-2019，租房 CPI 均值分别为 3.10 和 2.84。 

 

从宏观上看，我们可以将食品、工业品和劳动力作为非食品部门的投入品，

那么非食品价格涨幅的扩大是否来自成本压力呢？ 

如下表 3 所示，所有这些投入品在后十年的价格涨幅都明显更低，这使得非

食品部门通货膨胀的加速十分反常。 

 

表 3 过去二十年非食品 CPI 细项统计 

 

数据来源：Wind，安信证券 

注：疫情对房租有显著负面影响，如果直接对比 2002-2009 和 2012-2019，租房 CPI 均值分别为 3.10 和 2.84。 

 

我们认为，其中的关键原因是 2013 年前后，中国经济通过了刘易斯第二拐点

（见下图 11）。 
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图11：农民工月均工资和城镇就业工资比例，元，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

 

我们知道，在 2005 年前后，中国通过了刘易斯第一拐点，此前低端劳动力的

工资在剔除通货膨胀以后，长期维持稳定。2005年以后，低端劳动力工资水平开

始快速上升。 

但在到达刘易斯第二拐点之前，低端劳动力的工资水平仍然低于其在工业和

服务业部门的边际产出。这样，工业和服务业部门存在很大的动力去加快扩大低

端劳动力的雇佣，这在劳动力市场造成雇佣快速扩大和（或）工资水平加速上升

的同时，在产品市场造成了持续的价格下跌压力。 

在可贸易品市场上，由于价格水平在全球范围内由供求平衡形成，作为价格

接受者的国家，这种压力表现为竞争力的提升、市场份额的扩大和汇率的升值压

力。 

在不可贸易品市场上，这种压力在价格信号上显示出来。 

这不是说在到达刘易斯第二拐点之前，经济不会遭遇通货膨胀压力，而是说，

这时的通货膨胀压力主要来自资本存量的短缺所导致的生产能力的瓶颈。 
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在经济通过刘易斯第二拐点之后，劳动力市场进入均衡状态，工资水平等于

其边际产出水平，不可贸易部门产品的系统性价格下跌压力消失。 

从长期的观点看，如果认为可贸易品部门的劳动生产率的增速快于不可贸易

部门，均衡状态下劳动力的工资处于两者之间（考虑汇率因素后等同于可贸易品

部门），那么不可贸易品部门此时将出现更快的价格上升。 

下图 12 显示了中国分部门的劳动生产效率的增长情况。 

 

图12：总体和分产业劳动生产效率年均增长率，% 

 

数据来源：wind，安信证券 

注:劳动生产效率增速使用该产业增加值的实际增速和从业人员增速计算 

 

结合表 3中的数据，在 2002-2011年的十年间，劳动力工资的增速平均在 12.5%

左右，显著超过第二、第三产业或总体的劳动生产效率的年均增速，但这期间中

国可贸易部门竞争力提升，不可贸易部门的价格涨速很低（或接近于通货紧缩的

状态）。 

在 2012-2021 的十年之间，劳动力的工资增速下降到 6.3%（城市职工）和 8.1%

（农民工）的水平，第二产业劳动生产效率的增速 6.7%，明显快于第三产业 4.6%

的水平，出口竞争力的提升放慢，不可贸易部门价格压力开始显现出来。 
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经济通过刘易斯第二拐点之后，劳动力市场进入均衡状态，核心通胀和产出

缺口的关系就变得紧密起来。原因在于，当经济加速增长的时候，工资水平加快

上升，超过不可贸易部门的劳动生产率的增长，从而形成了该部门的价格上升压

力，并通过非食品部门的价格上升表现出来。后者对可贸易品价格的依赖显著低

于对不可贸易品价格的依赖。 

下图 13报告了我们计算的 2013-2019 年期间产出缺口与核心通货膨胀之间的

关系，其中产出缺口的计算方法在附录中，基本想法是计算特定年份前后各两年

的均值。考虑到 2020 年以来疫情的影响，这段时间没有包括在样本中。 

 

图13：2013-2019 年产出缺口与核心 CPI，% 

 

数据来源：wind，安信证券  

由于疫情扰动，2020 和 2021 年潜在增速估计较为困难，故略去。t 值为 5.96. 

 

 

四、城乡居民生活方式的趋同 

在经济通过刘易斯第二拐点之后，低端劳动力的价格等于其边际产出，城乡

劳动力市场基本融合，这意味着经济发展水平的显著提升，此时农户的生产经营

行为，本质上开始成为广泛的市场调节过程的一部分，而不再是自给自足的封闭

个体，其资产配置行为也与城市居民开始趋同。 

y = 0.52 x + 1.70  
R² = 0.88  

1.4

1.5

1.6

1.7

1.8

1.9

2

2.1

2.2

2.3

-0.6 -0.4 -0.2 0 0.2 0.4 0.6 0.8 1

产出缺口 

核心CPI 



  安信证券宏观研究 

安信证券宏观研究 第 18 页，共 26 页  2022 年 11 月 

那么，是否存在一些微观证据支持这些判断呢？ 

（一）居民食品支出的变化及国际比较 

1978 年以来，由于中国经济的快速增长和人均收入大幅度上升，食品开支占

居民支出比重从 65%下降到 30%以下，恩格尔系数的显著下降（见图 14）反映了

生活水平的快速提高。 

 

图14：全国居民恩格尔系数，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

2015 年前使用农村和城镇居民恩格尔系数和城镇化率计算，食品分项权重自

2006 年开始 

 

国际比较也支持了这一点。如下图 15所示，中国居民的食品烟酒在消费支出

中的占比已经和欧盟、日本、韩国、中国台湾等高度发达的经济体接近。 

根据世界银行的标准，中国去年的人均收入离世界银行定义的高收入国家的

门槛大概只差 4%。如果从食品支出占比这个维度看，中国与发达经济体的情况的

确十分接近。 
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图15：各经济体 CPI 中食品烟酒分项权重，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

注：部分国家 CPI 中食品项定义中不含外出就餐，为保持口径一致，调整后加

入  

 

（二）农户支出行为的变化 

观察农村居民支出行为中现金的占比。农户非现金支出主要来自于自产自用，

例如住自己的房屋、吃自己种的粮食蔬菜。总的来说，非现金的开支占比越大，

说明生活方式越接近于自给自足。现金类的占比越高，就说明越广泛和深入地参

与了市场的生产和交换过程。 

 

图16：农村居民支出中非现金占比，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

注：  2013 年家庭住户调查口径进行调整，生活消费支出口径存在差异，导致

现金占比发生变化。 
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如上图 16 所示，1980 年农村居民在生活消费中大约一半是不需要现金的，

2012 年下降至 10%，新口径下为 20%。这代表农户部门 80%的生活消费支出都

需要去购买，是市场分工和交易体系的一部分。 

对比城市居民的情况（见图 17），城市居民的消费中同样存在非现金支出，

很大的一部分因为自有住房。此外，随着社会保障和医疗保险等体系的普及，医

药消费的非现金支出比率上升，叠加医药消费占比提升，这是城镇居民非现金消

费支出占比上升的重要原因，农村居民也有类似的情况。 

 

图17：城镇和农村居民消费中非现金支出比率，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 

 

容易看到，2018 年后，农村与城镇居民在消费支出中的现金占比基本一致，

显示城乡居民消费模式在市场化程度方面基本趋同。 

（三）农户资产配置行为的变化 

进一步观察农村居民储蓄配置行为的变化，这里的储蓄定义为没有消费掉的

收入，这可以配置在银行储蓄存款、农产品存货、自有住房、农田改造，农业生

产设备等各种用途上。 
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我们计算农村居民储蓄存款占其总储蓄的比例，以此来衡量农村居民的收入

结余在多大程度上成为银行体系融资过程的一部分。 

如下图 18所示，2002年前，这一比例低于 50%， 2007 年接近 100%，在 2009

后上升到了 150%。 

显然在早期，相当部分储蓄都用于农村农业的固定资产形成和相关的生产活

动，而到了后期，其总储蓄全部成为银行融资过程的一部分。 

为什么 2008 年以后，该比例迅速超过了 100%？  

看起来只有一个解释，就是总体上来看农户处置和变卖了自己的资产，将其

转换为银行储蓄存款。 

一种可能性是拆迁，城市近郊的农民的房屋和土地均被政府收购，相当于农

户处置了资产，处置资产获得的收入就以银行存款的形式表现出来。 

第二种可能性是，随着农民工工资在刘易斯第二拐点之前的爆炸性增长，在

农村从事农业养殖等活动越来越不划算，所以农户不再新投入，甚至处置这些资

产，离开农村进入城市。 

 

图18：农村居民当年新增银行存款占总储蓄比重，% 

 

数据来源：Wind，安信证券； 
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我们看一个非常重要的案例，即农户的养猪行为。 

我们假设年出栏数低于 50的养殖场户数代表农户小规模散养，年出栏数大于

50000 头代表用工业化的方法来养猪。 

总体上，如图 19 所示，在过去 20 多年的时间里，散养的数量在持续下降，

而集中养殖在持续上升，但是散养的急剧下降发生在 2015 年前后。 

 

图19：不同规模生猪饲养户数 

 

数据来源：wind，安信证券 ，左轴为对数坐标 

 

如图 20 所示，在 2008 年之前，规模养殖和散养的生产成本基本一致。随后

开始快速下降，2014 年后，规模养殖的生猪的生产成本稳定在散养的 85%左右。

这种显著的成本差异，促使散养户卖掉存货和养殖场，所获得的资金，就进入了

储蓄存款。 
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图20：生猪生产成本：规模养殖/散养，% 

 

数据来源：wind，安信证券 

 

这些证据一般地显示，在经济通过刘易斯第二拐点之后，城乡居民的经济行

为模式逐步趋同，存货持有和调整不再成为农户配置资产的主要方式，从而解释

了 2012 年之后工业品价格与食品价格之间联系的断裂。 

 

附录： 

 

对于产出缺口的计算，我们采用移动平均方法计算出当年的潜在增速。使用

前两年和后两年 GDP 增速均值（共计 4年）作为当年潜在增速。在估计 2018 和

2019 年潜在增速的时候考虑到 2020 年和 2021 年的异常，假设在无疫情的情况， 

2020 和 2021GDP 增速分别为 5.75%和 5.5%。 

此外，考虑到供给侧改革对部分行业产生了显著抑制，是政策压制了经济增

长，导致 2016-2018 年工业增加值内部出现异常的裂口，将其调回。 
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附录图 1：限产组和对照组工业增加值同比，% 

 

数据来源：wind，安信证券 

 

调整前后 2016-2018GDP 增速如下表 

 

调整后产出缺口、潜在增速如下图所示 

 

附录图 2：潜在增速与产出缺口% 

 

数据来源：wind，安信证券 
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