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CPI 涨速短期应回落，二季度或加速上扬 

——2010 年 2 月 CPI 数据点评 
 

 发布日期：2010 年 3 月 11 日 

主要观点： 

 根据统计局公布数据，2 月份 CPI 同比增长 2.7%，环比上涨

1.2%，PPI 同比增长 5.4%，环比上涨 0.4%。CPI 和 PPI 都出现

了较大幅度上涨，涨幅略超预期。 

 显然物价略超预期的上涨，加上实体经济，包括外贸的持续好

转加速了市场投资者对政策进一步收紧的预期，而这种预期也

导致了市场的波动。但我们认为短期内 CPI 再度大幅上涨是小

概率事件。相应地，加息在短期内应不会来临。 

 判断价格不会大幅上涨的理由是：前期大幅上涨的蔬菜等农产

品价格随天气转暖而将在短期内回落；娱乐教育、交通通讯等

价格上涨主要是因春节涨价，将会回落。猪肉出场价在前两个

月的下降因为春节原因而并未导致售价的相应幅度下降。而国

际农产品价格也在短期不会出现大幅上涨。这些因素将促使 3

月份 CPI 涨幅有限，应不会再出现加速上升趋势。 

 但是从中长期看， CPI 上涨动力仍旧强劲。首先是 PPI 的大幅

上涨导致 CPI 上涨的成本推动因素增强。2月份 PPI 上涨 5.4%，

涨幅明显。而后两个月在翘尾因素和内需拉动作用下，涨幅仍

将较大。根据实证分析，PPI 和 CPI 之间存在比较稳定的协整

关系，在滞后四期情况下，PPI 上涨 1%长期看将推动 CPI 上涨

1.47%。因此，2010 年初 PPI 快速上涨将在未来一段时间内存

在推动 CPI 上涨的动能。 

 另外，我们认为二季度后猪肉价格或将成为 CPI 上涨的诱因。

当前的猪肉价格下跌导致了猪粮比处在了历史低位，并且当前

的生猪存栏同比下降明显。虽然 3 月份、4 月份猪肉价格或将

在低位运行，但在未来可预见的一段时期内，猪肉价格或将重

新回到上涨通道。而这有可能进一步诱使 CPI 上涨。 

 总体看，2月份的物价上涨主要是春节等短期因素，接下来的 3

月份物价上涨速率将会降低。因此，短期内政策特别收紧的动

作也不会出现，若出现一次提高准备金应在市场预期范围内。

但是从可预见的未来一段时期看，CPI 上涨动力仍旧强劲。5、

6月份 CPI 将快速上涨，这可能是加息的时间窗口。 
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2 月份，居民消费价格同比上涨 2.7% ，涨幅比上月扩大 1.2 个百分点。其中，城市同比

上涨 2.6%，农村上涨 2.9%；食品价格上涨 6.2%，非食品价格上涨 1.0%；消费品价格上涨 3.0%，

服务项目价格上涨 1.7%。1-2 月份，居民消费价格同比上涨 2.1% 。分类别看，2 月份，八大

类商品价格有六种上涨二种下降，其中食品价格同比上涨 6.2%，烟酒及用品类价格同比上涨

1.6%，衣着类价格同比下降 1.3%，家庭设备用品及维修服务价格同比下降 0.8%，医疗保健及

个人用品类价格同比上涨 2.4%，交通和通信类价格同比上涨 0.1%，娱乐教育文化用品及服务

类价格同比上涨 0.8%，居住价格同比上涨 3.0%。 

2 月份，居民消费价格环比上涨 1.2%。其中，城市上涨 1.2%，农村上涨 1.1%；食品价格

上涨 3.3%，非食品价格上涨 0.1%；消费品价格上涨 1.2%，服务项目价格上涨 1.0%。分类别

看，2 月份，食品价格环比上涨 3.3%，烟酒及用品类价格环比上涨 0.1%，衣着类价格环比下

降 1.5%，家庭设备用品及维修服务价格环比上涨 0.1%，医疗保健及个人用品类价格环比上涨

0.3%，交通和通信类价格环比上涨 0.4%，娱乐教育文化用品及服务类价格环比上涨 1.0%，居

住价格环比上涨 0.1%。 
2 月份，工业品出厂价格同比上涨 5.4%，涨幅比上月扩大 1.1 个百分点；1-2 月份，工业

品出厂价格同比上涨 4.9%（上年同期为下降 3.9%）。2 月份，生产资料出厂价格同比上涨 6.8%，

其中采掘工业上涨 37.6%，原料工业上涨 10.1%，加工工业上涨 1.3%；生活资料出厂价格同

比上涨 1.0%，其中食品类上涨 2.0%，衣着类上涨 2.6%，一般日用品类上涨 0.6%，耐用消费

品类价格下降 1.4%。2 月份，工业品出厂价格环比上涨 0.4%。 
 2 月份，原材料、燃料、动力购进价格同比上涨 10.3%（上年同月为下降 7.1%），涨

幅比上月扩大 2.3 个百分点；1-2 月份，原材料、燃料、动力购进价格同比上涨 9.1%（上年同

期为下降 6.2%）。2 月份，有色金属材料和电线类价格上涨 30.1%，燃料动力类上涨 25.4%，

化工原料类上涨 5.4%，黑色金属材料类下降 2.3%。 

一、春节因素催生 2 月份的 CPI 加速上涨 
根据统计局公布的数据，2 月份 CPI 同比上涨 2.7%，相比上月涨幅扩大 1.2 个百分点，

涨幅略超市场普遍预计的 2.5%左右水平。2 月份的 CPI 较大幅度上涨主要是积极性因素及春

节节假日消费带动的物价上涨，特别是农产品价格的上涨。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 1：2 月份 CPI 涨幅明显 

根据农业部公布的数据，2 月份农产品批发价格总指数同比上涨 8.9%，而环比上涨

1.8%，农产品价格上涨明显。而统计局公布的 50 个城市农产品价格指数中，在春节期间，
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除了食用油出现一定下降外，其他绝大多数的 50 个城市主要食品平均价格变动情况农产

品都出现了不同程度上涨，尤其是季节性因素较强的蔬菜等农产品上涨幅度较大，像大白

菜、黄瓜、豆角等上涨幅度都在 10%以上。食品大幅上涨 6.2%，拉动 CPI 上涨 2 个百分

点之多。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 2：农业部公布农产品批发价格总指数同比快速上涨 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 3：50 个城市主要食品价格大多数上涨 

除了食品价格外，在春节假期的节日消费带动下，烟酒价格继续上涨 1.6%。而原本一直

处在下降通道的交通通讯和娱乐教育服务价格自 2009 年以来首次上涨，分别上涨 0.1%和
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0.8%，对 CPI 上涨贡献超过 0.1 个百分点。考察历史，我们可以发现，在前 8 年物价走势中，

在每年的春节期间，大多数商品都出现一定上涨，包括娱乐教育等服务项目。但像娱乐教育

项目一般也多是暂时性上涨，在随后月度将出现一定的回落，节日涨价因素明显。  
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 4：娱乐教育项目价格上涨的春节因素较大 

二、3 月份 CPI 快速上涨的可能性不大 
我们认为 2 月份的物价上涨主要是受春节节假日因素催生。3 月份的 CPI 涨幅再次大幅

上涨可能不大。主要是： 
1、春节假日涨价因素将逐渐消除。过了春节后，部分商品将有所回落，包括刚才提及的

娱乐项目等。另外，蔬菜等季节性产品也随这天气的转暖而缓解供需矛盾，其价格上涨幅度

应会降低，对物价上涨的诱导作用将会下降。另外，3 月份的猪肉价格可能会出现一定程度的

回落。 
从 1、2 月份看，猪肉的出场价呈下降趋势，但是在春节期间，肉价降幅并不明显，这主

要是受到春节假日因素的维持。估计在消除春节因素后，3 月份的猪肉价格的下降将会更好体

现。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 5：生猪出场价出现持续回落，但是在统计局公布的 50 个城市食品价格中肉价未降 
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2、国际农产品价格上涨幅度不大，输入性上涨力度不大 
国际农产品中对我国农产品价格影响较大的主要是大豆价格。而从大豆价格的走势看，

在 2009 年 12 月和今年 1 月份达到相对高点后，基本维持在 3800-3900 元/吨的价格水平。从

相关因素分析看，大豆价格跟美元走势有较强的负相关。而美元指数在 2009 年四季度逐渐走

强后维持在 80 左右。在美国经济的相对走强而欧元因希腊等主权债务危机影响相对走弱背景

下，美元在短期内出现较大幅度的下降几无可能。在短期内，美元指数的高位维持将有利于

国际大豆价格的稳定，出现较大幅度的上涨属于小概率事件。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 6：美元指数的高位运行有利于大豆价格的稳定 

三、中期看，猪肉价或成物价上涨的催生因素 
虽然 1、2 月份的猪肉价格出现了连续下降，这对当前的物价走势是有利的。但是正所谓

物极必反，猪肉价格的持续下跌将在中长期影响生猪的供应。目前的猪粮比只有 5.27，已经

降到了近几年的历史低位。加上当前猪粮中玉米价格的稳步上涨，猪粮比有可能进一步降低，

而较低的猪粮比极大影响养殖户的收益，中长期供应必将受到影响。而目前生猪的存栏数也

出现了一定的下降，存栏同比下降明显。因此，猪肉的价格下降应是一个短期现象，在二季

度后猪肉价格重回上升通道，那时或将成为物价再度快速上涨的诱因。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 7：猪粮比处在近几年的历史低位 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 8：生猪存栏同比下降明显 

四、PPI 快速上涨、成本推动型上涨压力明显 
2 月份，工业品出厂价格同比上涨 5.4%，涨幅比上月扩大 1.1 个百分点；1-2 月份，工业

品出厂价格同比上涨 4.9%（上年同期为下降 3.9%）。2 月份，工业品出厂价格环比上涨 0.4%。 
2 月份的 PPI 加上上涨主要还是上游原材料工业的产品的上涨，其中采掘工业上 37.6%，

原料工业上涨 10.1%。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 9：2 月份上游原材料工业产品 PPI 上涨明显 

我们认为接下来的几个月份，PPI 的上涨幅度仍旧不低，这主要是我国内需增长拉动和翘

尾因素的双重作用。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 10：2010 年 PPI 前高后低将使后面几个月的 PPI 维持高位 

我国的 PPI 已成加速上升态势。在内需拉动，翘尾因素等多重因素作用下，PPI 对 CPI
的价格差将一直延续。而当 PPI 长期超过 CPI，成本上涨将推动物价的持续走高。根据实证分

析，PPI 和 CPI 之间存在比较稳定的协整关系，在滞后四期情况下，PPI 上涨 1%长期看将推

动 CPI 上涨 1.47%。因此，2010 年的 PPI 快速上涨将在较长时间推动 CPI 的上涨。从 2 月份

看，这种成本推动因素已经有所显示。原本涨幅不是很明显的生活资料 PPI 也 2 月份也出现

了加快上涨的趋势。2 月份，生活资料出厂价格同比上涨 1.0%，其中食品类上涨 2.0%，衣着
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类上涨 2.6%，一般日用品类上涨 0.6%，只有耐用消费品类价格下降 1.4%。 
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数据来源：WIND，东北证券金融与产业研究所 
图 11： PPI 上涨推动 CPI 上升，2 月份的部分消费品价格已出现了一定涨幅 
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