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下半年物价升幅几何 

我们在之前的报告中曾预测，今年 CPI和 PPI均呈先降后升的“V”字走势，且分别于 7

月和 6月见底。到目前为止的物价走势与该预测一致。 

站在当下向后看，CPI逐渐回升已无悬念，但其回升的幅度和速度如何？下半年物价会温

和上涨还是快速拉升，会不会让市场预期 180度大转弯，由“通缩”担忧直接转变为“通胀”

担忧？本文将探讨这一问题。 

 

一、国际石油价格的影响 

今年全年原油价格维持横盘震荡走势，布伦特原油和 WTI原油分别以 79美元/桶和 73美

元/桶为中枢，上下各 9美元/桶的区间内震荡。7月以来,在沙特阿拉伯和俄罗斯延长减产期

限、全球需求增加等因素的共同作用下，油价迎来一波上涨，从这波低点到高点上涨 15美元

左右，从年度价格震荡区间的低点涨到区间高点。 

近期世界三大能源机构发布报告，基于对于全球经济发展和石油生产数据的判断，均看涨

下半年油价。 

EAI在其 8月能源展望报告中将下半年布伦特原油价格从上次的 79美元/桶上调 7美元/桶

至 86美元/桶，全年油价从上次的 79.3美元/桶上调 4.1%至 82.62美元/桶。 

OPEC在其 8月石油市场报告中预测，2023年石油需求上升 244万桶/日至 1.02亿桶/日，

2024 年将再增长 225万桶/日至 1.04亿桶/日。7月沙特自愿减产致 OPEC原油产量下降 83.6

万桶/日，若沙特 8月、9月继续维持减产计划，三季度或现供应缺口 220万桶/日，预计 2023

年非 OPEC石油供应增长 156 万桶/日，至 6727万桶/日；2024年增长 145万桶/日，至 6866万

桶/日。 

IEA在其 8月石油市场报告中指出，在夏季航空旅行推升发电用油需求、中国石化活动增
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加的带动下，石油需求创下年内记录新高，预计 2023 年全球石油需求增加 220 万桶/日至

1.022亿桶/日。随着疫后经济动能衰弱，经济状况低迷，能效标准更为严格，电动汽车使用量

增加，2024年石油需求增加将放缓至 100万桶/日。沙特减产使得 2023年石油产出预计增加

150 万桶/日至 1.015亿桶/日，供给略低于需求，支撑油价上涨。 

我们预计今年 9-12月，布伦特原油和 WTI原油将分别在 80-94美元和 76-90 美元区间震

荡，与上年同期的价格区间基本一致。这样油价对物价同比增速的贡献将近乎于 0。 

图表 1：原油价格长期走势 

 

图表 2：今年原油价格维持区间震荡走势 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

 

二、粮食价格的影响 

粮食价格主要受天气、库存、油价、金融环境、突发事件等因素的影响。天气和突发事件

通过影响粮食的供求关系（绝大多数影响供给）影响粮价；库存通过影响粮食市场面对冲击时

的调节能力影响粮价，油价通过能源替代和运输成本等影响粮食价格。 

 

 全球粮食价格自去年年中进入周期性回落阶段 

2020年初以来，新一轮粮食周期开启，低库存、宽货币、高油价、极端天气（非洲蝗灾向

亚洲蔓延、拉尼娜和厄尔尼诺、极端高温和干旱等）、俄乌战争（封锁黑海港口影响运输、人

口土地等生产要素被损）、贸易政策（新冠疫情、俄乌冲突、极端天气等因素冲击粮食供给，

多国采取农产品出口禁令或出口限制）等因素齐聚，共同推动粮价上涨，并于 2022年 5月升
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至顶峰。之后在库存回补、黑海协议签署及延期、美联储等多国央行开启加息周期、油价高位

回落等因素的共同作用之下，粮食供需紧平衡逐渐缓解，价格从高位震荡回落。 

2023年 6月以来，厄尔尼诺现象凸显、俄罗斯终止黑海协议、印度等国限制大米出口、台

风登陆造成我国多地强降水等，使粮食价格的波动性提升。 

近期厄尔尼诺现象影响逐渐加剧，厄尔尼诺意味着太平洋水域变暖，会导致印度等亚洲国

家气候干燥、降雨量低于正常水平，北美和南美部分地区降雨过多。根据文献统计数据显示，

厄尔尼诺利多稻米、小麦价格，利空大豆价格，对玉米影响偏中性。 

整体看，经过两年的上涨之后，本轮粮食周期已经于上年期中进入回落阶段，全球食品价

格和谷物价格总指数均持续震荡回落。分品种看，大米价格持续提升，玉米、小麦价格持续回

落，大豆价格震荡回落。 

图表 3：全球食品价格指数 

 

图表 4：国际主要谷物价格走势 

 

资料来源：FAO、致富研究院 资料来源：FAO、致富研究院 

 

 我国主要粮食作物供求情况 

稻米和小麦是我国两大粮食作物，其供给情况直接影响我们粮食安全情况，因此我国高度

重视保障这两类作物的供给，自给率分别达到 100%和 93%，对进口依赖度很低，国内价格与海

外价格相关性不高。玉米是我国第三大主粮，但其需求中 3/4用于生产饲料，故其自给率较前

两者略低，为 89%，进口依赖度也较前二者略高，价格与海外价格的相关性也较高。大豆是重

要经济作物，其首要用途为生产饲料，其次为生产植物油；我国自给率仅 14%，对进口依赖度

很高，价格与海外价格也基本吻合。 
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 稻米——海外与国内价格均持续上涨 

厄尔尼诺使印度等亚洲地区的夏季作物生产普遍萎缩。印度是全球第一大稻米出口国，稻

米出口到 140多个国家和地区，其稻米出口限制推动全球稻米价格的上涨，随后阿联酋、俄罗

斯、缅甸等多国也宣布计划限制稻米出口或者延长稻米出口禁令，进一步加剧了全球稻米市场

的供需紧张程度。 

对我国而言，2022年以来稻米价格震荡上涨主要是稻米产量减少、供应过剩压力缓解所

致。2022年我国稻米产量 2.09 亿吨，同比减少 1.8%；当年消费量为 2.22亿吨，与上年近乎

持平。缺口部分通过进口 610 万吨和向市场投放库存稻米 1052.8万吨补齐（数据差额为出口

376.5 万吨所致）。今年 7月底 8月初台风“杜苏芮”和热带风暴“卡努”登陆造成多地强降

水，我国粮仓东北三省受灾较为严重，大米产地五常尤甚，将影响今年的稻米产量。同时，印

度等国的大米出口禁令将影响我国的稻米进口。这些因素对我国稻米价格形成支撑。 

但我们认为，我国大米价格涨幅可控，理由有三：一、强降水影响的稻米种植面积和产量

在全国占比很低。二、我国稻米自给率基本高达 100%，高达 2.2亿吨的年消费量中净进口量仅

有 200多万吨。而且进口的是碎米，用于替代价格较高的动物饲料。与此同时，随着这些国家

出台出口禁令，我国已将逐步进口转向巴西等其他国家。三、我国稻米储备水平很高，2022年

底为 1.6亿吨，完全有能力应对上面因素造成的供给缺口。 

 

 玉米——海外价格持续回落，国内价格维持高位震荡 

今年全球玉米产量增加。USDA在其 8月报告中预测，2023/2024年度全球玉米产量为 12.1

亿吨，同比增速为 5.4%，供需状况从上年的紧平衡转为今年的宽平衡，带动全球玉米价格持续

回落。 

我国玉米价格先跌后涨。今年前 5个月在天气转暖、农户由于储存难度加大而提升出售积

极性、下游企业购买意愿不强、小麦等替代品需求增加等因素的共同作用下，玉米价格有一波

回落。6月以来，在河南阴雨天气提升粮食减产预期、贸易商惜售等的作用下，玉米价格快速

反弹，7月在台风导致多地强降水等的加持下，玉米价格持续回升。 

当前我国玉米供需缺口支撑玉米价格持续在高位震荡。但向后看，我国玉米供需缺口或将

收窄、全球玉米供需宽平衡、全球玉米价格回落至低位，将带动我国玉米价格从高位回落。基

于农业农村部的预测，2023/24 年度我国玉米产量 2.82 亿吨，较上年增加 500万吨，需求

2.93 亿吨，增加 250万吨，供给缺口收窄 250万吨。同时，全球玉米供给充裕，价格已接近前

低，我国可以通过进口弥补缺口。 
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 小麦——海外价格持续震荡回落，国内价格先回落后反弹 

在全球小麦供需宽松的市场环境下，全球小麦价格延续去年下半年的回落走势。 

我国小麦价格先跌后涨。5月中旬之前，在供给充裕需求疲软的环境下，小麦价格快速回

落。5月中旬之后，在粮食收购价格支撑、河南阴雨天气提升粮食减产预期等的作用下，小麦

价格震荡回升。 

黑海协议终止影响我国从乌克兰进口小麦，叠加河南阴雨天气导致小麦受损等因素，将会

加大小麦供需缺口，对小麦价格起到支撑作用。 

 

 大豆——海外与国内价格均震荡回落 

我国大豆自给率仅有 14%，绝大多数需求依赖进口，所以我国大豆价格跟随全球价格变

动。今年大豆供给和需求双双增长，供给增速高于需求增速，带动大豆价格震荡回落。USDA的

8月报告预测，2023/24年全球大豆产量 4.03亿吨，同比增长 8.9%，消费量 5.5 亿吨，同比增

长 3.8%，再加上进出口数据，最终库销比为 21.6%，较上年高 2.2个百分点。在美国等主产区

降水充足的良好气候条件下，大豆供给将继续维持充裕状态，大豆价格将继续回落。 

图表 5：稻米价格走势 

 

图表 6：玉米价格走势 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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图表 7：小麦价格走势 

 

图表 8：大豆价格走势 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

 

三、猪肉价格的影响 

生猪养殖业是周期性行业，周期 4年左右。上一个周期从 2018年 5月到 2022 年 4月，

2022 年 5月进入新周期。作为必需消费品，猪肉需求较为稳定，猪周期主要受供给的影响，形

成“猪肉价格上涨——供给增加——猪肉价格下降——供给减少”的变化周期。 

从成本看，生猪养殖成本主要由饲料、动物防疫、人员成本、厂房设备折旧/租金、种

猪、耗用能源等项组成，占比分别为 72%、11%、6%、4%、3%、3%。饲料占 7成以上，在很大程

度上影响生猪养殖的利润情况。近两年玉米价格持续处于高位，猪肉价格除上年下半年有一波

快速反弹之外持续处于低位，导致猪粮比持续处于低位，并多次触及猪肉价格过度下跌预警。

4-7 月猪粮比基本维持在 5或者低于 5的超低位；7月底之后，随着猪肉价格的上涨，猪粮比

才逐渐回升到 5-6的区间。 

从存栏数据看，6月末生猪存栏 4.35亿头，同比增长 1.1%，能繁母猪存栏 4296万头，同

比增长 0.4%。近两年两个存栏量数据持续维持在高位，震荡区间分别为 4.22-4.53 亿头和

4250-4400万头，库存去化速度缓慢。虽然猪企长时间亏损，资金压力偏大，部分中小散户被

迫退出市场，但规模养猪场可以通过仔猪出售等获取利润填补生猪养殖板块的亏损，所以其尚

未大幅减少产能。 

随着下半年猪肉消费季节性回升，猪肉价格也将有所反弹，但考虑到存栏量处于高位、库

存去化缓慢、生猪出栏及屠宰量均高于往年同期数值，猪肉价格上涨幅度较为有限。同时考虑

到去年下半年猪肉价格经历一波快速上涨，今年下半年猪肉价格对 CPI同比数据的贡献大概率
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为负。 

图表 9：一个完整的猪周期为 4年左右 

 

图表 10：生猪养殖成本中饲料占比 7 成左右 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 

 

图表 11：猪粮比低位有所反弹 

 

图表 12：生猪养殖利润也有所好转 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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图表 13：存栏与猪价增速走势 

 

图表 14：存栏量维持在高位 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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图表 15：人民币贬值将推动物价上涨 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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图表 16：核心 CPI与 PPI走势更一致 

 

资料来源：国家统计局、致富研究院 
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图表 17：CPI同比 7月录得年内最低值，之后反弹 

 

图表 18：PPI 同比 6月录得年内最低值，下半年反弹 

 

资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 资料来源：国家统计局、Wind、致富研究院 
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