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内容摘要： 

□ 2009年影响CPI的主要因素为水资源价格改革、煤电价格形成机制的形成以及医疗卫生改

革所导致的医疗与健康服务价格波动；其中自然灾害和促进农民增收所采取的粮食最低收

购价格提升将使食品价格有所提高； 

□ 衣着、交通通讯及服务、娱乐教育文化用品及服务、居住类价格均呈现下跌态势，因此对

CPI 的贡献均为负； 

□ 2009 年我们预期偏高的 CPI 数据可能为 2.76%，最高为 3.64%，最低 1.75%； 

□ 受价格改革影响，利好的行业有水加工与处理业、医疗服务业、电力生产与供应业，中性

的有煤炭和基本药物的生产。 
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4%所包含的玄机 

温总理在今年政府工作报告中说“今年国民经济和社会发展的主要预期目标是：国内

生产总值增长8％左右，经济结构进一步优化；城镇新增就业900万人以上，城镇登记失业

率4.6％以内；城乡居民收入稳定增长；居民消费价格总水平涨幅4%左右。”他还提出了

许多提高人们收入和消费意愿的具体措施，比如“调整分配格局，提高劳动报酬占国民收

入的比重”，解决1000万户困难家庭的住房问题，将农村扶贫政策标准上调至1196元/人，

提高中小学教师待遇等。 

表1，2008年数据分析 

CPI权重结构分析
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数据来源：国家统计局 

 

4%的物价指数，对于一个正在危机环境中运行的经济体而言实在是有点高；不少市场

人士对此也表示了异议。众所周知，我国CPI结构依然是以食品占主导的，食品价格在CPI

中的比例达33.6%，其次是烟酒及居住价格。在经济低迷期，一般难以发生全面的物价攀

升，因此导致CPI上升的因素只能是因为价格改革所导致的结构性上涨。我们认为，总理

的讲话既有安抚市场的目的——即通缩的威胁可控，通胀也不会在短期内困扰中国经济；

同时也显示出政府逐步理顺价格机制的意愿，对经济增长——特别是对消费增长的信心。 

我国经济运行的主要特点依然是城市化与工业化，而运行中的矛盾依然是经济的高增

长与资源的约束，以及消费的快速增长与收入增长缓慢的矛盾。本轮经济周期所曝露出的

一个主要问题就是我国的诸多价格形成机制没有理顺，导致市场的一个重要约束杠杆——

价格缺乏约束力。 

因此在经济修复过程中，最重要的一项任务就是价格改革，提高理顺价格形成机制，

改变长期以来我国公共产品价格偏低的状况，从而抑制高能耗、高污染产业的畸形发展。

从目前的价格态势看，2009年，政府将着重从以下几个方面改革价格形成机制，从而理顺

经济结构，促使经济的健康、持续增长。 



CPI 展望与投资机遇分析 

 

敬请关注最后一页重要声明                                                                       2  

提高水资源价格、理顺电煤价格 

在报告中总理提出，推进资源性产品价格改革，积极推进水价改革，继续深化电价改

革，逐步理顺煤电价格关系。 

我国是一个缺水的国度，根据水利部统计数据，全国年缺水量达400亿立方米，近2/3

的城市存在不同程度的缺水，农村饮水不安全人口仍有2亿多人，受水量及水质不安全影响

的城镇人口有近1亿。但我国的水资源价格都非常低，无论是城市生活用水、农业用水还是

工业用水，均没有体现水资源的缺乏。因此无论是城市用水、工业用水还是农业用水，都

是属于粗放型。随着城市的发展，还出现了城市与农业争水的现象，许多地区为了保城市

用水，农业发展严重受制约。因此改革水价，适当提高水资源价格，非常迫切。根据最新

统计，全国36个大中城市平均供水价格为每立方米3.77元（含污水处理费），比上年同期提

高4.7%。但长期以来水价构成不合理和水价偏低，没有反映水资源的稀缺程度和水环境治

理成本，导致目前水资源浪费相当严重、水污染得不到有效治理。今年年初的旱灾更是给

再次我们敲响了警钟。我们预期2009年许多地区将继续改革水资源价格，通过超额累进加

价制度，抑制水资源浪费。我们预期水资源价格平均上涨5-8%，同时带动食品、饮料等价

格的上扬。 

理顺煤电价格形成机制一直是政府想作为的，但至今没有平衡煤电关系。目前用电需

求下降、煤炭价格下跌给了政府和市场一个理顺价格的好时期，但受经济大环境影响，电、

煤价格改革不会给CPI的增长贡献多少。 

提高粮食收购价格促进农民增收 

为了稳定粮食生产，促进农民增收，国家2009年再次提高粮食收购价格，小麦和籼稻

每公斤提高0.11元和0.13元，价格涨幅约15%。受粮食丰收影响，近两年粮食价格一直在徘

徊走低。受旱灾影响，市场2月粮食价格略有波动，出现小幅上涨，但全年粮食价格出现

大幅上涨的可能性很小，响应的肉类价格也预期会在低位徘徊。 

从食品价格自身的运行周期看，从一个周期的低点到一轮上扬的起点，食品价格在低

位运行的周期不会低于17个月，因此刚刚接近底部的食品价格出现周期性的上扬，应该在

2010年3季度。 

我们假设2009年受粮食价格最低保护价上生、北方旱灾以及化肥、农药、水电等成本

因素影响，2009年以粮食、油脂、肉禽、蔬菜、调味品等为核心的食品价格出现5.5-10%

的涨幅，那么可以相应带动CPI上扬1.85-3.36个点。 

但实际上化肥和农药在原油、煤电价格疲软的背景下难以出现大幅上扬。农村居民劳

动日工资在大量返乡民工的影响下也不会上扬。 
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表2，CPI结构及趋势分析 

CPI及其结构趋势分析
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数据来源：国家统计局 

改革医疗服务价格促进医疗卫生改革 

医疗卫生改革是今年的工作重点，按照广覆盖、低水平的原则，政府将在今后三年内

投资8500亿元，加快覆盖城乡的医疗保障体系建设。其中重点投资基层医疗和补贴服务体

系。此外还将颁布基础药物目录，并对其实行招标采购；对于以药养医的顽疾，政府将取

消医院药品加价15%的规定，实行零加价，同时适当提高医疗服务价格。因此对于医疗与健

康服务，2009年将有涨有落，但总的趋势预期是升，我们预期2009年医疗保健及个人用品

价格总体上升3.50-5.00%，那么相应带动CPI上涨0.329-0.470。 

受市场竞争、产能过剩以及技术更新影响，我们预期2009年衣着、交通通讯及服务、

娱乐教育文化用品及服务、居住类价格均呈现下跌态势，因此对CPI的贡献均为负，那么

合计2009年CPI涨幅及其结构如下： 
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表1，2009年CPI数据分析 

指标名称 CPI:食品 CPI:烟酒及用品 CPI:衣着 CPI:家庭设备用品及服务 

 预期 贡献 预期 贡献 预期 贡献 预期 贡献 

可能 8 2.688 1.8 0.2592 -2 -0.18 1.2 0.0744 

极端数据 10 3.36 2 0.288 -2 -0.18 1.5 0.093 

最好预期 5.5 1.848 1.5 0.216 -2.2 -0.198 0.8 0.0496 

指标名称 CPI:医疗保健及个人用品 CPI:交通通讯及服务 CPI:娱乐教育文化用品及服务 CPI:居住 

 预期 贡献 预期 贡献 预期 贡献 预期 贡献 

可能 3.8 0.3572 -1.6 -0.1488 -1 -0.045 -1.8 -0.2448 

极端数据 5 0.47 -1.5 -0.1395 -1 -0.045 -1.5 -0.204 

最好预期 3.5 0.329 -1.8 -0.1674 -1.2 -0.054 -2 -0.272  

数据来源：国家统计局 

结论与行业评价 

在政府各项政策的推动下，今年以国企为主的劳动收入有望稳定提高，困难居民的消

费能力有望逐步增强，社会整体消费水平可望继续增长。按照以上分析及预测数据，2009

年我们预期偏高的CPI同比增长数据可能为2.76%，最高为3.64%，最低达1.75%。 

受价格改革影响，利好的行业有水加工与处理业、医疗服务业、电力生产与供应业，

中性的有煤炭和基本药物的生产。 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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