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主要观点： 

 CPI 受猪肉价格影响较大。CPI 主要统计了八类商品的价格变动，其中食品在 CPI
中的权重为 33.2％。从以往的数据来看，食品往往是各因素中对 CPI 影响最大的。

例如，2007 年中期以来的 CPI 价格指数上涨，80％以上是由食品来解释的。而

在食品大类中，猪肉的权重约为 10％左右，但由于猪肉价格波动最大，因此对

CPI 的影响也就较大。 

 猪肉价格走势领先于食品价格及 CPI 走势。根据我们相关性分析得出的测算结果，

猪肉价格的变化领先 CPI 和食品价格两个月，而食品和 CPI 变化是同步的。 

  近期猪肉价格与 CPI 的关系。近期除“肉禽类食品”外的其他食品（例如大米和

面粉）价格同比出现明显上升，而“肉禽类食品”的价格仍在下降，其中猪肉的

价格下降幅度最大，2-6 月猪肉价格平均比去年同期下降了 27％，5-6 月份下降

最多，均为 32％。因此可以说，猪肉价格的大幅下降拉低了食品价格，进而拉低

了 CPI。测算表明，2-5 月份猪肉一项对 CPI 的贡献率为 69.9％，大大高于以往

的水平。因此，通俗点讲，目前的状况就是，猪肉“绑架”了食品，食品和居住

共同“绑架”了 CPI。 

 结论：下半年猪肉将对 CPI 变动贡献 1 个百分点，据此推测 CPI 可能回升 250～
333 个基点。最近四个月，未经季节调整的 CPI 环比仍为负数，但近两个月的猪

肉价格同比变化已趋于平稳，其中白条猪的价格出现回升态势。根据我们农业分

析师的预测，下半年猪肉价格环比将有 20%的涨幅，同比有望从下降 30％恢复到

0，改善幅度约为 30％，那么猪肉价格将对 CPI 变动贡献约为 1 个百分点。根据

历史的统计数据，除特殊时期外，猪肉对 CPI 的贡献率一般在 20~30％，如果按

照这个贡献率，我们推测 CPI 可能回升大约 250-333 个基点，即从 6 月份的-1.7
在年底上升到 0.8%~1.6%。 

 引申讨论。正如我们曾指出的，CPI 作为观察价格走势的主要指标，具有一定的

局限性，因为 CPI 并不能很好地反映资产价格的走势。因此，货币管理当局如仅

以 CPI 作为治理通货膨胀的目标，就会忽视资产价格走势可能带来的问题。CPI
更多是反映实体经济价格走势的指标，但今天全球的虚拟经济活动，似乎比实体

经济更为活跃，毕竟巨量的流动性特别是“热钱”流入，都不是为了购买中国的

猪肉！ 
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如果说，当下在衣、食、住、行各项价格数据中，猪肉的价格走势对 CPI 的影响最大，

你会感到奇怪吗？从 2005 年以来的居民消费价格（CPI）数据来看，CPI 和食品、猪肉

价格的变动呈现两个明显的特征：一，猪肉价格的波动幅度大于食品，而食品的价格波

动又高于 CPI；二，猪肉的价格变动领先于 CPI 及食品价格走势。 

1、CPI 受猪肉价格影响较大 

根据国家统计局的资料，CPI 主要统计了八类商品的价格变动，其中食品在 CPI 中的权

重为 33.2％。从以往的数据来看，食品往往是各因素中对 CPI 影响最大的。例如，2007
年中期以来的 CPI 价格指数上涨，80％以上是由食品来解释的。而在食品大类中，猪肉

的权重约为 10％左右，但由于猪肉价格波动最大，因此对 CPI 的影响也就较大。 

2007 年猪肉价格的上涨，是由于以下几个原因造成的：一是，2006 年猪价过低，严重

挫伤了农民养猪的积极性；二是，生猪蓝耳病疫情的大面积发生，造成母猪流产和仔猪

大量死亡；三是，受粮食减产、需求增加影响，全球粮食库存跌到 20 年来的最低点，

导致 2006 年四季度以来国际市场粮价持续上涨，影响国内玉米等饲料价格上涨较多。

以上几点原因使猪肉价格由最初的 8 元在短短数月内一路飙升至 14.8 元，最终导致了

CPI 的大幅上涨。 

图 1：猪肉价格波动幅度大大高于 CPI 
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数据来源：CEIC，招商证券研发中心 

2、猪肉价格走势领先于食品价格及 CPI 走势 

从图 1 所示，根据 CPI 与食品及猪肉价格变化的关系来看，猪肉价格走势领先于食品及

CPI，而食品则是同步于 CPI（这不难理解，食品在 CPI 中的权重最大）。我们根据相关

性分析得出的测算结果也证明了这一点，从表 1 可见，猪肉价格的变化领先 CPI 和食品

价格两个月，而食品和 CPI 变化是同步的。 

3、近期猪肉价格与 CPI 的关系 

从 2009 年 2 月起，食品对 CPI 的贡献率大幅下降。这主要是因为食品大类中各项价格

走势互相抵消的原因，具体而言，除“肉禽类食品”的价格仍在下降外（与 CPI 的走势
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相符），其他类食品价格均比去年同期实现明显正的增长。根据我们的测算，2-5 月份，

食品对 CPI 的平均贡献率为 24.7％，大大低于以往 80％左右的水平。 

而与此同时，“肉禽类食品”的价格仍在下降，其中猪肉的价格下降幅度最大，2-5 月份

猪肉价格平均比去年同期下降了 27％，5-6 月份下降最多，均为 32％。因此可以说，猪

肉价格的大幅下降拉低了食品价格，进而拉低了 CPI。测算表明，猪肉一项对 CPI 的贡

献率为 69.9％，大大高于以往的水平。因此，通俗点讲，目前的状况就是，猪肉“绑架”

了食品，食品和居住共同“绑架”了 CPI。 

4、结论：下半年猪肉将对 CPI 变动贡献 1 个百分点，据此推测 CPI

可能回升 2.50～3.33 个百分点 

下半年猪肉将对 CPI 变动贡献 1 个百分点。最近四个月，未经季节调整的 CPI 环比仍为

负数，但近两个月的猪肉价格同比已趋于平稳，其中白条猪的价格出现上升趋势。年初

开始的猪肉价格的大幅下跌与去年高通胀时期生猪的养殖增加有关，价格下跌使得农民

养猪的积极性严重受挫。据分析，猪肉价格存在一个一般为 3 年的价格周期，其中 1.5
年为升，1.5 年为降，目前上一轮的生猪养殖高峰已过，生猪存栏数开始下降。根据我

们农业分析师的预测，下半年猪肉价格环比将有 20%的涨幅，同比有望从下降 32％恢

复到 0，改善幅度约为 32％，那么猪肉价格将对 CPI 改善贡献约为 1 个百分点（32％
X10%X33.2=1.06%）。 

据此推测 CPI 可能回升 2.50～3.33 个百分点。根据历史的统计数据，除特殊时期外（因

猪肉价格领先 CPI，价格拐点附近，贡献率会出现负值），猪肉对 CPI 的贡献率一般在

20~30％，如果按照这个贡献率，推测 CPI 将回升大约 250-333 个基点，即从 6 月份的

-1.7 在年底上升到 0.8%~1.6%。 

通过猪价变化反推 CPI 整体变化在逻辑上有一定的局限性，因为其中猪肉对 CPI 的贡献

率是基于 2005 至今的月度数据测算的，这一贡献率放在更长周期中看其实变化很大。 

目前，食品大类中，除肉禽之外的其他食品价格已经连续上涨，大部分价格已达历史新

高，加上肉类价格的预期上涨，预计今年下半年 CPI 将面临一定的上涨压力。 

5、引申讨论 

正如我们曾指出的，CPI 作为观察价格走势的主要指标，具有一定的局限性，因为 CPI
并不能很好地反映资产价格的走势。因此，货币管理当局如仅以 CPI 作为治理通货膨胀

的目标，就会忽视资产价格走势可能带来的问题。CPI 更多是反映实体经济价格走势的

指标，但今天全球的虚拟经济活动，似乎比实体经济更为活跃，毕竟巨量的流动性特别

是“热钱”流入，都不是为了购买中国的猪肉！ 
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图 2：猪肉的价格已出现拐点 
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数据来源：农业部，招商证券研发中心 
注：红色线条为价格周期顶点，绿色线条为价格周期谷底 

图 3：全国批发市场各种大米价格 图 4：全国批发市场黄玉米平均价格 
 

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

3600

Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09

元/吨
早籼米     

晚籼米   

粳米           

资料来源：农业部，招商证券研发中心 资料来源：农业部，招商证券研发中心 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

1000

1200

1400

1600

1800

Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09

元/吨



 宏观研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 5 
 

附表： 

表 1：食品及猪肉价格与 CPI 变化的相关性: 猪肉价格领先于 CPI 两个月 
领先月份 食品 猪肉 猪肉领先食品

12 -0.325 -0.063  -0.014 
11 -0.198 0.101  0.150 
10 -0.067 0.271  0.315 
9 0.077 0.431  0.470 
8 0.232 0.569  0.598 
7 0.376 0.685  0.699 
6 0.511 0.773  0.775 
5 0.625 0.832  0.829 
4 0.738 0.881  0.881 
3 0.832 0.918  0.927 
2 0.897 0.930  0.949 
1 0.940 0.920  0.945 
0 0.978 0.885  0.909 
-1 0.936 0.805  0.827 
-2 0.884 0.706  0.726 
-3 0.814 0.589  0.608 
-4 0.715 0.461  0.485 
-5 0.604 0.323  0.359 
-6 0.483 0.191  0.242 
-7 0.349 0.054  0.119 
-8 0.212 -0.081  -0.010 
-9 0.071 -0.210  -0.147 

-10 -0.057 -0.329  -0.277 
-11 -0.169 -0.433  -0.394 
-12 -0.285 -0.516  -0.489 

资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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表 2：各商品对 CPI 的贡献 （单位：百分点） 

类别 CPI 食品 烟酒及用品 衣着 家庭设备用品

及维修服务

医疗保健 
和个人用品 交通和通信 娱乐教育文化 

用品及服务 居住 其中：

猪肉

比重  33.2% 3.9% 9.1% 6.0% 10.0% 10.4% 14.2% 13.2% 3.3%
Jan-05 1.9  1.43  0.02  -0.16 -0.06 -0.09 -0.29  0.26  0.78 0.39 
Feb-05 3.9  3.00  0.02  -0.18 -0.05 -0.07 -0.06  0.48  0.76 0.50 
Mar-05 2.7  1.94  0.02  -0.24 -0.04 -0.06 -0.13  0.41  0.80 0.35 
Apr-05 1.8  1.06  0.02  -0.22 -0.03 -0.07 -0.15  0.41  0.79 0.14 

May-05 1.8  0.99  0.02  -0.21 -0.02 -0.05 -0.15  0.42  0.81 0.06 
Jun-05 1.6  0.73  0.01  -0.18 0.00 -0.03 -0.14  0.40  0.81 -0.08 
Jul-05 1.8  0.80  0.01  -0.17 0.00 0.02 -0.11  0.43  0.82 -0.21 

Aug-05 1.3  0.31  0.01  -0.15 0.01 0.02 -0.08  0.45  0.72 -0.35 
Sep-05 0.9  0.10  0.01  -0.13 0.02 0.05 -0.07  0.19  0.72 -0.40 
Oct-05 1.2  0.43  0.02  -0.10 0.02 0.06 -0.04  0.18  0.63 -0.44 
Nov-05 1.3  0.54  0.01  -0.09 0.03 0.05 -0.03  0.16  0.63 -0.49 
Dec-05 1.6  0.77  0.02  -0.09 0.04 0.07 -0.03  0.13  0.69 -0.47 
Jan-06 1.9  1.20  0.01  -0.15 0.04 0.03 -0.05  0.13  0.69 -0.33 
Feb-06 0.9  0.41  0.01  -0.13 0.04 0.05 -0.11  -0.07  0.71 -0.41 
Mar-06 0.8  0.26  0.01  -0.07 0.04 0.07 -0.07  -0.03  0.60 -0.45 
Apr-06 1.2  0.60  0.02  -0.05 0.04 0.10 -0.06  -0.01  0.57 -0.51 

May-06 1.4  0.66  0.02  -0.04 0.05 0.14 -0.02  -0.01  0.62 -0.57 
Jun-06 1.5  0.70  0.02  -0.05 0.07 0.15 0.04  0.00  0.57 -0.56 
Jul-06 1.0  0.20  0.02  -0.05 0.08 0.14 0.03  0.00  0.59 -0.45 

Aug-06 1.3  0.46  0.02  -0.05 0.09 0.15 0.01  -0.01  0.63 -0.24 
Sep-06 1.5  0.80  0.03  -0.05 0.10 0.13 0.02  -0.20  0.66 -0.10 
Oct-06 1.4  0.73  0.03  -0.02 0.10 0.13 0.01  -0.18  0.60 0.08 
Nov-06 1.9  1.24  0.04  0.01 0.11 0.13 0.03  -0.21  0.56 0.31 
Dec-06 2.8  2.08  0.06  0.01 0.11 0.12 0.04  -0.23  0.60 0.59 
Jan-07 2.2  1.69  0.06  0.05 0.12 0.13 -0.03  -0.33  0.51 0.63 
Feb-07 2.7  2.00  0.07  0.02 0.13 0.14 -0.04  -0.11  0.49 0.68 
Mar-07 3.3  2.57  0.07  -0.02 0.13 0.14 0.01  -0.14  0.53 0.73 
Apr-07 3.0  2.32  0.07  -0.02 0.13 0.15 -0.02  -0.17  0.55 0.83 

May-07 3.4  2.75  0.07  -0.01 0.13 0.16 -0.05  -0.17  0.53 1.41 
Jun-07 4.4  3.76  0.07  -0.03 0.11 0.19 -0.11  -0.17  0.58 1.99 
Jul-07 5.6  5.00  0.07  -0.05 0.10 0.22 -0.13  -0.17  0.57 2.51 

Aug-07 6.5  5.92  0.06  -0.08 0.10 0.23 -0.13  -0.15  0.56 2.63 
Sep-07 6.2  5.52  0.07  -0.09 0.11 0.26 -0.14  -0.06  0.55 2.12 
Oct-07 6.5  5.78  0.07  -0.12 0.11 0.29 -0.17  -0.07  0.63 1.80 
Nov-07 6.9  5.97  0.07  -0.13 0.11 0.31 -0.14  -0.07  0.78 1.84 
Dec-07 6.5  5.59  0.07  -0.16 0.11 0.32 -0.15  -0.07  0.78 1.87 
Jan-08 7.1  6.09  0.08  -0.17 0.13 0.32 -0.12  -0.04  0.81 1.97 
Feb-08 8.7  7.70  0.09  -0.13 0.13 0.32 -0.14  -0.13  0.87 2.09 
Mar-08 8.3  7.14  0.10  -0.11 0.15 0.37 -0.18  -0.10  0.93 2.22 
Apr-08 8.5  7.38  0.10  -0.13 0.16 0.36 -0.18  -0.10  0.90 2.28 

May-08 7.7  6.63  0.11  -0.14 0.17 0.33 -0.17  -0.17  0.94 1.60 
Jun-08 7.1  5.85  0.12  -0.14 0.18 0.32 -0.12  -0.14  1.04 1.03 
Jul-08 6.3  4.92  0.12  -0.13 0.19 0.32 -0.03  -0.13  1.04 0.41 

Aug-08 4.9  3.54  0.13  -0.10 0.20 0.30 -0.02  -0.12  0.97 0.03 
Sep-08 4.6  3.31  0.14  -0.11 0.20 0.27 -0.02  -0.06  0.88 0.09 
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类别 CPI 食品 烟酒及用品 衣着 家庭设备用品

及维修服务

医疗保健 
和个人用品 交通和通信 娱乐教育文化 

用品及服务 居住 其中：

猪肉

比重  33.2% 3.9% 9.1% 6.0% 10.0% 10.4% 14.2% 13.2% 3.3%
Oct-08 4.0  2.94  0.14  -0.12 0.21 0.25 0.00  -0.04  0.63 -0.04 
Nov-08 2.4  2.00  0.13  -0.16 0.19 0.20 -0.07  -0.04  0.15 -0.32 
Dec-08 1.2  1.35  0.11  -0.19 0.17 0.17 -0.14  -0.08  -0.18 -0.39 
Jan-09 1.0  1.34  0.09  -0.24 0.15 0.15 -0.25  0.04  -0.29 -0.43 
Feb-09 -1.6  -0.74  0.09  -0.25 0.15 0.15 -0.37  -0.18  -0.45 -0.74 
Mar-09 -1.2  -0.28  0.08  -0.25 0.11 0.12 -0.31  -0.12  -0.55 -0.91 
Apr-09 -1.5  -0.49  0.07  -0.24 0.06 0.10 -0.26  -0.16  -0.59 -1.07 

May-09 -1.4  -0.23  0.06  -0.24 0.03 0.10 -0.27  -0.13  -0.73 -1.22 
Jun-09 -1.7  -0.40  0.05  -0.23 0.01 0.10 -0.28  -0.11  -0.83 -1.17 

资料来源：招商证券研发中心 

表 3：各商品对 CPI 的贡献率 

类别 CPI 食品 烟酒及用品 衣着 家庭设备用品

及维修服务 
医疗保健和

个人用品 交通和通信
娱乐教育文化 
用品及服务 居住 其中：

猪肉 

比重 100
％ 33.2% 3.9% 9.1% 6.0% 10.0% 10.4% 14.2% 13.2% 3.3%

Jan-05 100% 75.5% 1.1% -8.3% -3.4% -4.5% -15.4% 13.7% 41.3% 20.4%
Feb-05 100% 76.9% 0.6% -4.6% -1.3% -1.8% -1.6% 12.3% 19.5% 12.8%
Mar-05 100% 71.7% 0.9% -8.8% -1.6% -2.3% -4.8% 15.3% 29.5% 12.8%
Apr-05 100% 58.8% 1.3% -12.5% -1.7% -4.0% -8.3% 22.7% 43.7% 7.8%

May-05 100% 54.9% 0.9% -11.8% -1.1% -3.0% -8.6% 23.5% 45.2% 3.5%
Jun-05 100% 45.9% 0.8% -11.4% 0.0% -2.0% -8.9% 25.2% 50.4% -5.2%
Jul-05 100% 44.4% 0.7% -9.5% 0.0% 1.2% -6.1% 24.0% 45.3% -11.8%

Aug-05 100% 24.2% 0.9% -11.8% 1.0% 1.6% -5.9% 34.5% 55.5% -26.6%
Sep-05 100% 11.6% 1.4% -14.8% 2.1% 5.8% -7.3% 21.5% 79.8% -44.8%
Oct-05 100% 35.7% 1.3% -8.3% 2.0% 5.0% -3.4% 15.3% 52.5% -36.8%
Nov-05 100% 41.6% 0.9% -7.1% 2.3% 3.9% -2.4% 12.2% 48.6% -37.7%
Dec-05 100% 47.8% 0.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Jan-06 100% 63.4% 0.4% -7.7% 1.9% 1.6% -2.8% 6.8% 36.4% -17.6%
Feb-06 100% 45.5% 0.9% -14.5% 4.1% 5.7% -11.9% -8.1% 78.3% -45.1%
Mar-06 100% 32.7% 1.0% -9.0% 4.4% 8.6% -9.0% -3.5% 74.7% -56.0%
Apr-06 100% 49.8% 1.3% -3.8% 3.5% 8.3% -5.2% -1.2% 47.3% -42.9%

May-06 100% 46.8% 1.2% -2.7% 3.6% 9.7% -1.5% -1.1% 44.1% -40.9%
Jun-06 100% 46.4% 1.3% -3.0% 4.8% 10.0% 2.8% 0.0% 37.8% -37.1%
Jul-06 100% 19.7% 1.9% -5.4% 8.3% 13.8% 3.1% 0.0% 58.6% -44.9%

Aug-06 100% 35.4% 1.8% -3.5% 6.9% 11.4% 0.8% -1.1% 48.3% -18.5%
Sep-06 100% 53.2% 2.1% -3.0% 6.8% 8.7% 1.4% -13.3% 44.1% -6.4%
Oct-06 100% 51.9% 2.2% -1.3% 7.2% 9.2% 0.7% -13.1% 43.1% 5.4%
Nov-06 100% 65.1% 2.1% 0.5% 5.7% 6.9% 1.7% -11.3% 29.4% 16.4%
Dec-06 100% 74.3% 2.1% 0.3% 4.1% 4.3% 1.5% -8.1% 21.6% 21.2%
Jan-07 100% 76.9% 2.7% 2.1% 5.6% 6.0% -1.4% -15.1% 23.2% 28.8%
Feb-07 100% 74.2% 2.6% 0.7% 4.9% 5.2% -1.5% -4.2% 18.2% 25.3%
Mar-07 100% 78.0% 2.1% -0.6% 4.0% 4.3% 0.3% -4.3% 16.1% 22.2%
Apr-07 100% 77.3% 2.2% -0.6% 4.3% 4.9% -0.7% -5.6% 18.2% 27.6%

May-07 100% 80.8% 1.9% -0.3% 3.9% 4.7% -1.5% -5.0% 15.5% 41.6%
Jun-07 100% 85.6% 1.5% -0.6% 2.5% 4.3% -2.6% -3.9% 13.2% 45.3%
Jul-07 100% 89.3% 1.2% -1.0% 1.8% 3.8% -2.4% -3.0% 10.1% 44.8%
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类别 CPI 食品 烟酒及用品 衣着 家庭设备用品

及维修服务 
医疗保健和

个人用品 交通和通信
娱乐教育文化 
用品及服务 居住 其中：

猪肉 

比重 100
％ 33.2% 3.9% 9.1% 6.0% 10.0% 10.4% 14.2% 13.2% 3.3%

Aug-07 100% 91.1% 1.0% -1.2% 1.5% 3.5% -2.0% -2.4% 8.6% 40.5%
Sep-07 100% 89.0% 1.1% -1.4% 1.7% 4.1% -2.3% -0.9% 8.8% 34.3%
Oct-07 100% 88.9% 1.0% -1.8% 1.6% 4.4% -2.7% -1.1% 9.6% 27.7%
Nov-07 100% 86.5% 1.0% -1.8% 1.6% 4.4% -2.1% -1.0% 11.3% 26.6%
Dec-07 100% 85.9% 1.0% -2.4% 1.8% 5.0% -2.3% -1.1% 12.1% 28.8%
Jan-08 100% 85.8% 1.2% -2.5% 1.8% 4.5% -1.6% -0.6% 11.4% 27.7%
Feb-08 100% 88.5% 1.1% -1.5% 1.4% 3.7% -1.7% -1.5% 10.0% 24.1%
Mar-08 100% 86.0% 1.2% -1.3% 1.8% 4.5% -2.1% -1.2% 11.2% 26.8%
Apr-08 100% 86.8% 1.2% -1.5% 1.9% 4.3% -2.1% -1.2% 10.6% 26.8%

May-08 100% 86.0% 1.4% -1.8% 2.2% 4.3% -2.2% -2.2% 12.2% 20.8%
Jun-08 100% 82.4% 1.7% -2.0% 2.5% 4.4% -1.6% -2.0% 14.6% 14.5%
Jul-08 100% 78.0% 2.0% -2.1% 3.0% 5.1% -0.5% -2.1% 16.6% 6.6%

Aug-08 100% 72.3% 2.7% -2.1% 4.1% 6.1% -0.4% -2.4% 19.8% 0.7%
Sep-08 100% 71.9% 3.0% -2.4% 4.3% 5.8% -0.5% -1.3% 19.2% 1.9%
Oct-08 100% 73.4% 3.4% -3.1% 5.3% 6.2% 0.0% -1.1% 15.8% -1.0%
Nov-08 100% 83.5% 5.3% -6.6% 7.9% 8.5% -3.1% -1.8% 6.2% -13.2%
Dec-08 100% 112.8% 9.2% -16.2% 14.1% 13.8% -11.8% -6.9% -15.0% -32.8%
Jan-09 100% 134.4% 9.0% -23.7% 15.0% 15.4% -25.1% 4.1% -29.3% -42.6%
Feb-09 100% 46.5% -5.7% 15.4% -9.3% -9.6% 23.0% 11.5% 28.2% 46.2%
Mar-09 100% 23.2% -7.0% 20.9% -9.0% -10.0% 25.9% 9.9% 46.1% 76.1%
Apr-09 100% 32.4% -4.7% 15.7% -4.1% -6.8% 17.2% 10.7% 39.6% 71.2%

May-09 100% 16.3% -4.5% 17.2% -2.5% -7.4% 19.6% 9.3% 51.9% 87.1%
Jun-09 100% 23.8% -3.1% 13.7% -0.4% -5.9% 16.3% 6.5% 49.1% 68.9%

资料来源：招商证券研发中心 
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