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CPI 增长略超预期，通胀压力初显

——11 月份 CPI 数据点评  

 2009 年 12 月 11 日  

主要观点： 

 居民消费价格（CPI）同比上涨 0.6%，自二月份下降以来首次

出现正增长，略超原先转正的预期，物价上涨压力初步显示。

 并且，CPI 环比基本呈全面上涨之势，在 11 项类别中除了娱乐

教育文化及服务项目环比下降外，其他 10 类商品都是环比上

涨，物价上涨趋势值得关注。 

 不过，11 月份的 CPI 快速回升并转正主要受食品价格上涨的推

动，而食品价格上涨主要原因是 11 月份雪灾等气候因素导致

蔬菜等食品供应的相对紧缺，而这种影响将是临时的。并且从

商品价格结构看，8 大类商品中三类商品价格上涨而有五类商

品价格下跌。因此，预计大幅度的系统性上涨局面预计还不会

出现。 

 PPI 加速回升。11 月份，工业品出厂价格（PPI）同比下降 2.1%，

降幅缩小 3.7 个百分点，成加快回升态势。PPI 的加快回升主

要受到国际大宗商品价格的上涨推动，同时各类原材料、动力、

燃料等购进价格指数也是回升明显，上游的成本上升在一定程

度上推动了下游工业品出厂价格的回升。 
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主要事件：11 月份，居民消费价格（CPI）同比上涨 0.6%。其中，食品价格上涨 3.2%，

非食品价格下降 0.7%；消费品价格上涨 0.9%，服务项目价格下降 0.4%。1-11 月份 CPI 累计

下降-0.9%。而 CPI 环比上涨 0.3%。其中，除服务项目价格下降 0.3%外，其他各大类项目都

呈环比上涨。 

11 月份，工业品出厂价格（PPI）同比下降 2.1%，降幅比上月缩小 3.7 个百分点；工业

品出厂价格累计同比下降 6.0%，降幅比 1-10 月缩小 0.4 个百分点。分类看，生产资料出厂价

格同比下降 2.7%，其中采掘工业下降 4.1%，原料工业下降 1.7%，加工工业下降 2.9%；生活

资料出厂价格同比下降 0.2%，其中食品类价格上涨 0.6%，衣着类价格上涨 1.1%，一般日用

品类下降 1.1%，耐用消费品类价格下降 1.6%。11 月份，工业品出厂价格环比上涨 0.6%。 

原材料、燃料、动力购进价格同比下降 3.6%，降幅比上月缩小 4.8 个百分点；累计同比

下降 8.9%，降幅比 1-10 月缩小 0.5 个百分点。 
 

数据点评： 

1、物价略超预期增长，通胀压力初显 

11 月份，居民消费价格（CPI）同比上涨 0.6%，同比由上月的下降 0.5%转为上涨，成为

2009 年 2 月份出现同比下降以来的首次回升转正。其中，食品价格和消费品价格也是首次转

正，而非食品价格和服务项目价格仍处在下降通道。 

之前，我们预期 CPI 将在 11 月份转正，不过统计结果同比上涨 0.6%还是略超我们的预

期。CPI 的超预期增长说明物价上涨已经真实来到了身边，并且，从 11 月份的 CPI 环比指标

看，除了服务项目价格下降 0.3%外，其他各大类项目都呈环比上涨，而在 11 个分类中，商

品的 CPI 环比增长也是仅有娱乐教育文化及服务项目下降，其他 10 类比商品都是环比上涨。

这说明经济系统的物价将在更广范围内上涨。因此，前期超宽松的货币增长导致物价上涨的

潜在压力将开始逐渐显现。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 1：CPI 价格同比转正 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 2：10 项商品的 CPI 环比正增长 

2、CPI 上涨源于食品价格的推动，大幅度的系统性上涨还不会出现 

11 月份的 CPI 大幅度回升并转为正增长主要来源是食品价格的上涨。11 月份以来，我国

遭遇大面积降温及雨雪天气，受到雪灾等自然条件的影响，食品供应，尤其是蔬菜供应大受

影响，最终导致了食品价格的上涨。根据国家统计局公布的数据，在分别统计的三个时间段

中，相比上一个统计时间段，11 月 1 日-10 日价格上涨和下跌的食品细类各 12 种，另有 5 类

持平，在 11 月 11 日-20 日，上涨的有 21 种，下跌的只有 6 种，而到了 11 月 21 日-30 日，有

20 种食品继续上涨，只有 7 种食品。而食品的价格占 CPI 权重的 1/3，因此食品价格的较大

幅度的上涨客观上推动了 CPI 的走高。而此次食品价格的上涨主要受雪灾影响，影响也将是

临时的。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 3：11 月份的食品价格出现高速上涨 

同时，11 月份的翘尾因素作用减弱也加快 CPI 回升转正。11 月份翘尾因素为-0.2，相比

上月回升 0.8 个百分点，因此，翘尾因素也在一定程度助推 CPI 转正。 
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并且从商品结构的看，在八大类商品价格食品、烟酒和医疗保健品三种上涨外，衣着、

家庭设备用品、居住等其他五种商品的价格仍下降。因此，CPI 的转正预示我国的物价上涨

压力开始显现，但是大幅度的系统性上涨局面预计还不会出现， 
 

3、国际大宗商品价格和原材料采购成本的上升推动了 PPI 加速回升 

我国工业品出厂价格指数（PPI）加速回升，11 月份，工业品出厂价格（PPI）同比下降

2.1%，而 10 月份为下降 5.8%，本月降幅缩小 3.7 个百分点。从 PPI 上涨的形成因素看，11

月份的生产资料、特别是采掘工业的回升对 PPI 整体的回升起了主要推动作用。采掘工业的

PPI 从 10 月份的下降 16.1%回升到本月的下降 4.1%，回升幅度明显。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 4：11 月份的 PPI 回升明显 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 5：11 月份采掘业的价格上涨最快 

而采掘工业的 PPI 上涨跟国际主要金属品的价格走势相吻合，或者说国际大宗商品价格

的上涨推动了国内金属原材料的价格上升。11 月份，国际大宗商品的上涨非常明显，国际原

油虽没有持续上涨，但也是维持高位，而主要金属品三月期货价格却是大幅上扬， 
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数据来源：天相投资分析系统，东北证券金融与产业研究所。 

图 6：国际原油期货价格维持高位 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所。 

图 7：11 月份主要金属品期货价格上涨明显 

11 月份的 PPI 回升基本符合我们的预期，从第三季度开始，我国的燃料、动力、原材料

购进价格的回升速度在加快，而 11 月份这种趋势延续，并且象有色金属已经上涨 3.7%。因

此，上游原材料的采购成本上升推动了下游工业品价格的回升。 
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图 8：11 月份各类购进价格继续回升 
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