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全球化背景下中国的价格传导系数显著下降(夏斌、高善文；2004年5月14日)

文章作者：夏斌 高善文

    一、经验观察 

    采掘业价格指数统计中含金属矿、非金属矿、石油、木材等商品，是产业链中最上游部分。生产资料价格指数在此基础上包括了经提

炼、加工后的原材料价格和加工品价格，是产业链的中游部分。1998年以来，前者的波动幅度比后者要大得多。2000年，前者平均上涨

25％，而后者只上涨5％左右，相差5倍多。如果在生产资料价格指数中剔除采掘业价格的影响，两者对比更强烈。 

    生产资料价格指数与剔除食品后的核心消费物价指数，即最下游价格指数相比，前者波动幅度明显大于后者的波动。2000年，前者涨

幅是后者的3倍左右。2004年2月份，前者上涨4.6％，后者上涨只有0.3％，涨幅对比更为强烈。即在上游和中游产品之间的传导系数下降

问题在中游和下游产品之间同样存在。 

    经验表明，如果说1998年以前的上游价格上涨最终必然转化为高通货膨胀，那么在2000年前后上游产品价格上涨很难说一定会形成下

游产品的通货膨胀(2000年前后中国的货币政策并未明显收紧)。 

    二、理论分析 

    价格传导有成本推动型，但多数情况下，上游价格变动是最终需求的变化通过产业链传导到上游产品，属需求拉动型。油价除外，因

受地缘政治、OPEC干预等供给方面因素影响。 

    一般来说长期存款利率水平包含着未来的通货膨胀预期。比较1996年前后长期利率水平可发现，两者差异相当大，这反映了1996年之

前中国存在较高的通货膨胀预期，而此后该预期相当低。1985-1995年CPI平均11.7％，1996-2003年CPI平均只有1.3％。就是说1996年之

前价格传导系数比较高，在一定程度上是由于高通货膨胀预期带来的。 

    若以供求分析为基础，从长期看，由于在下游产品的生产过程中，上游的投入只是成本的一部分，其他方面的成本还包括劳动力工

资、机器设备折旧等，因此在后者没有发生变化的情况下，上游价格的变化不可能导致下游价格同幅度变动，具体的传导幅度取决于下游的

成本结构。在传导过程中，上游价格上涨较大，中游次之，下游最低，表现出逐步衰减特点。 

    在短期内影响价格传导的因素包括：企业的设备利用率。该利用率越低，需求上升导致价格上涨的程度就越低，反之亦然。进口渗透

率。该率越高，需求上升越容易通过进口的扩大来满足，价格越不易上涨，反之亦然。行业集中度。行业越分散，竞争程度越高，需求扩张

越不容易导致价格上升，行业集中度高，少数几家大企业对价格的控制能力要强得多。产品的可替代性。一种商品越容易被其他商品替代，

成本上升转变为价格上涨的难度就越大，从而价格不易传导。如粮价与食品价关系。企业家预期。如果预期成本上升或需求扩张是长期性变

化，就会通过提价来应对，否则企业家可能会容忍毛利水平或库存的变动来应付，这是因提价本身有一定的成本。 

    由于1998以后中国的通货膨胀预期、生产能力利用率和进口渗透率方面发生了很大的变化，价格传导系数的降低必然是显著的。如果

这方面的变化在今后几年内不可能出现根本性逆转，那么价格传导系数将继续维持在较低水平。另需注意，在实际经济运行中市场结构和定

价方式也对价格传导在短期内产生重要影响，如氧化铝的国际市场。 

    三、实证分析 

    1.中国采掘业价格指数的变动因素 

    1996年10月以来，中国采掘业价格指数的变化已不完全受中国经济自身的影响。2000年中国经济增长率只有8％，规模以上工业增长

率11.4％，但采掘业价格指数上涨高达24.9％；而2003年中国经济增长率和工业增长率分别高达9.1％和17％，但采掘业价格上涨只有

13.3％，比2000年的上涨幅度低得多。 

    从增量看，全球主要工业国家的工业生产变动对上述指数具有相当强烈的影响，对于每个百分点的增长，其影响为0.71，接近中国工

业增加值变动的边际影响系数0.36的2倍；美元名义有效汇率每贬值10％，价格指数会上涨3.6％，能源价格指数也有相当明显的影响。 

    直觉上看该结果令人意外：中国GDP大约仅占世界的5％，工业产出占世界比重不到10％，而对基础原材料价格的影响力接近主要工业

国家全体的一半。这是因为中国仍处在工业化中期阶段，工业增长仍建立在能源和原材料大量消耗的基础上；而发达国家的工业增长更多的

依靠技术进步和创新。 

    分年考察中国采掘业价格指数上涨一个百分点，2000年，其中62％是由能源价格上涨引起；13％是由全球主要工业国家工业增加值变

化引起；中国工业增加值的影响几乎为零。2003年，能源价格影响39％，仍居第一位，中国工业增长由于提速，其影响为26％，迅速上升

至第二位；美元贬值影响也很显著，为25％。 

    目前由于全球经济复苏步伐加快，因此即使中国工业增长在调控下有一定减速，该指数仍可能维持高位并继续上升。具体说，中国工

业增加值占GDP比重在45％左右，其增长率每下降2个百分点，影响经济增长减速0.9个百分点左右；但如果全球主要工业国家的工业增长率

提高１个百分点，其对该指数的影响可抵消中国工业增长下降2个百分点的影响。预计全球经济在2004-2005年增长率比2003年提高1-2个

百分点是完全可能的，因此若要保持该指数不变，中国工业增长需下降2-4个百分点，导致中国经济下降0.9-1.8个百分点，难度很大。 

    2.中国生产资料价格的变动因素 



    从1996年以来的价格传导看，上游价格对美元汇率的弹性为0.36，中游价格为0.3，传导系数为83％，处于各变量的最高水平。上游

价格对油价变化的弹性为0.24，中游价格为0.06，传导系数为25％，处于各变量的最低水平。前一弹性应接近石油在采掘业价格指数中的

比重，后一弹性接近石油在制造业成本中的相对比重。对于油价来说，存在从上游向中游的成本推动型的传导过程，其传导系数反应了产品

成本结构中石油的相对比重。 

    相对而言，全球需求因素的传导系数为38％，低于中国需求因素的传导系数52％，这与前述的中国工业化进程特点有关。 

    结论：在本轮价格上涨中，石油涨价的影响在下降，汇率的影响在上升，而中国需求的影响上升则更为显著。 

    3.中国核心消费物价指数的变动因素 

    由于高频率的消费数据难以获取，核心消费物价指数的分析很难深入。初步分析结果，核心消费物价指数的上涨主要取决于未来消费

的启动情况，而短期内消费的强劲增长较困难；从成本方面考虑，生产资料价格上涨传导到核心消费物价指数的传导系数不超过0.25，因

此2003年的核心消费物价上涨应该不会超过2％。消费物价上升的主要压力仍然是粮食价格的上涨。 
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