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 内容摘要： 

 严寒天气使农产品批发价格和“菜篮子”产品批发价格走高。农业部发布的

这两个价格指数显示，环比增速已经连续 2 个月上涨。今年 1 月份将延续去

年 12 月走势，进一步走高。考虑到春节因素，1-2 月份食品价格将是推动

CPI 的主要动力。 

 进入 3 月份以后，翘尾因素对 CPI 的影响更为明显。预计 3-6 月 CPI 为 3.8%、 
4.9%、5.5%和 5%，其中翘尾因素分别有 0.5、0.7、1.0 和 1.5 个百分点，是

推高 CPI 走高的主要因素之一。 

 3 月 CPI 同比将可能超过 3%，同时季调后的环比增速高于 1%，届时由通胀

预期将演变成实际通胀，央行将可能进一步观察 4 月份的数据，以确认采取

存款准备金等系列限制流动性等举措。 

 本文意从 CPI 走势上来判断政策变动，以进一步补充、确认策略组对全年上

证指数 2000-3600 点 U 型走势的判断。一季度在较宽裕的流动性、公司业绩

增长等预期下，股指走势可能较好。但在二、三季度，由于 CPI 冲高强化政

策紧缩预期，股指将难有表现。 
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全球严寒 
在全球变暖的背景下，经常会有比较极端的天气发生，其中既包括极端高气温，又包括极

端低气温、长时间的寒潮和暴雪。2010 年前后，全球已经并正经历着较长时间的严寒： 

 北京出现 59 年来的最大暴雪，华北地区 50 年来最冷，华东华中电煤库存告急，上海等 7
省市拉闸限电； 

 英国遭遇 30 年来最严寒的天气，4 日出现了零下 4 度的最低气温； 

 2009 年 12 月中下旬，欧洲大部地区遭遇寒流、暴风雪袭击。波兰的气温降到零下 20℃
以下；德国巴伐利亚州的最低气温降到零下 33.6℃，为欧洲历史同期最低值； 

 2009 年 12 月上旬，美国中西部和加拿大东部遭遇暴风雪袭击；加拿大西部出现寒流天气，

气温降到零下 30℃以下。12 月下旬，美国大部地区遭遇暴风雪袭击，造成当地航空和地

面交通瘫痪.  

严寒天气对交通、能源供应和公共卫生产生了严重影响，已经使局部地区相关产业停工停

产。美国 11 月 CPI 已经上升至 1.8%，预计 12 月份的严寒将进一步推高 CPI 的上涨。由于供

应受阻、成本上升，严寒天气也将对我国居民消费价格（CPI）产生影响。 

1-2 月份食品价格上涨推动 CPI 
根据中央气象台预报，1 月上旬，影响我国的冷空气活动频繁，内蒙古大部、华北、东北

地区大部、黄淮、江淮东部气温比常年同期偏低 1℃左右。1 月 2 日和 3 日，中央气象台曾连

续两天发布寒潮橙色警报。 

严寒天气使农产品批发价格和“菜篮子”产品批发价格走高。农业部发布的这两个价格指

数显示，环比增速已经连续 2 个月上涨。今年 1 月份将延续去年 12 月走势，进一步走高。 

另外，今年春节处于 2 月中旬。按照往年规律，春节前后是消费旺季，对食品消耗量大，

而供应相对减少，农产品、食品价格一般维持在较高的价格。预计 1-2 月份，食品价格将是推

动 CPI 的主要动力。 

图 1：2009 年农产品、菜篮子产品批发价格环比指数走势 
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来源：农业部信息网，西南证券研发中心 
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图 2：2009 年农产品、菜篮子产品批发价格环比指数走势 
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来源：农业部信息网，西南证券研发中心 

 
图 3：继鲜菜后，猪肉价格又上涨 
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来源：Wind，西南证券研发中心 

3-7 月份“翘尾”因素进一步推高 CPI 
翘尾因素也称价格滞后影响，是指上年商品（服务）价格上涨对下一年价格指数的影响。

不同于 2009 年，2010 年各月的翘尾贡献全部为正，全年向上拉动 CPI 有 0.8 个百分点左右。

进入 3 月份以后，翘尾因素更为明显。这种现象对于食品 CPI 尤为明显。 

我们预计 2010 年 3-6 月 CPI 为 3.8%、 4.9%、5.5%和 5%，其中翘尾因素分别有 0.5、0.7、
1.0 和 1.5 个百分点，是推高 CPI 走高的主要因素之一。 
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图 4：2009 和 2010 年 CPI 各月翘尾因素 图 5：2009 和 2010 年食品 CPI 各月翘尾因素 
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来源：Wind，西南证券研发中心 

二季度是政策敏感期 
预计 2009 年 12 月 CPI 同比 1.8%，由上月的 0.6%有超过 1 个百分点的上涨。由于气候因

素，1 月 CPI 将可能进一步上升至 2.0%，之后一路上升至 5 月份的 5.5%。 

就季调后环比增长数字来看，2009 年 12 月和 2010 年 1 月环比增速加快，2 月放缓。3 月

CPI 同比将超过 3%，但环比将可能重拾升势，增速将高于 1%，届时由通胀预期将演变成实际

通胀，央行将可能进一步观察 4 月份的数据，以确认采取存款准备金等系列限制流动性等举措。 

因此我们判断，二季度将是政策敏感期。如果说，货币政策在一季度将更多地坚持“持续

性”和“连续性”，而在二季度，则更多地体现出“灵活性和针对性”。 

图 6：2010 年 CPI 走势预测 图 7：CPI 同比和季调环比增长走势 
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来源：Wind，西南证券研发中心 
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对股票市场的影响 
之前，西南证券策略组预测 2010 年上证指数运行空间在 2000-3600 点，整体呈 U 型走势，

一季度高位震荡，有可能突破 2009 年 8 月份的 3478 高点；但在二三季度低位运行，处于 U
型的底部；四季度将上行。这是目前对股指运行较为谨慎、悲观的预测。 

本文意从 CPI 走势上来判断政策变动，以进一步补充、确认策略组对全年上证指数

2000-3600 点 U 型走势的判断。一季度在较宽裕的流动性、公司业绩增长等预期下，股指走势

可能较好。但在二、三季度，由于 CPI 冲高强化政策紧缩预期，股指将难有表现。 

当前的气候因素将使 1-2 月份 CPI 快速攀升，可能推动 CPI 提前便在 3 月份高出 3%，投

资者不得不较早地考虑货币政策收紧对股指的影响。 

由于气候因素，全年 CPI 水平略有提高，但仍处于可控范围，全年通胀“温和”。笔者仍

坚持对全年政策调整节奏的判断，即上篇报告提到的，预计监管层在 2010 年中期提高存款准

备金率，下半年加息 27 个基点，全年微幅调整。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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