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表 1 居民消费价格指数涨幅情况（％） 

2009 2010
 

6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月

居民消费价格同比涨幅 -1.7 -1.8 -1.2 -0.8 -0.5 0.6 1.9 1.5 2.7 2.4 2.8 3.1 2.9

居民消费价格环比涨幅 －0.5 0 0.5 0.4 -0.1 0.3 1.0 0.6 1.2 -0.7 0.2 -0.1 -0.6 

资料来源：CEIC，海通证券研究所 

6 月份，居民消费价格同比上涨 2.9%。其中，城市上涨 2.8%，农村上涨 3.2%；食品价格上涨 5.7%，非食品价格上涨 1.6%；

消费品价格上涨 3.2%，服务项目价格上涨 2.1%。分类别看，6 月份，八大类商品价格五涨二降，其中食品价格同比上涨

5.7%，烟酒及用品类价格同比上涨 1.7%，衣着类价格同比下降 1.0%，家庭设备用品及维修服务价格同比持平，医疗保健

及个人用品类价格同比上涨 3.2%，交通和通信类价格同比下降 0.3%，娱乐教育文化用品及服务类价格同比上涨 0.9%，居

住价格同比上涨 5.0%。6 月份，居民消费价格环比下降 0.6%。 

 

从 6 月份的居民消费价格总水平来看，呈现如下特点为： 

 

第一，CPI 同比涨幅有所回落。2010 年 6 月份 CPI 涨幅为 2.9%。实际上，自 2009 年 11 月份以来，居民消费价格总水平

涨幅已经持续 8个月为正。 

 

第二，CPI 环比呈现小幅负增长。6月份 CPI 环比增长-0.6%。 

 

6 月份我国 CPI 涨幅有所回落，主要受新涨价因素明显弱化的影响。实际上，今年 5月、6月份 CPI 环比已经连续两个出

现负增长。 

 

我们认为， 如下因素将使得下半年物价上涨压力将有缓解，理由如下： 

 

第一，经济回落趋势明显。从 6月我国沿海主要港口集装箱吞吐量、货物吞吐量和外贸货物吞吐量分别增长 22.3%、18.9%

和 22.3%，增速环比 5 月略有下降。今年第三、四季度经济增速将有所放慢，一是去年三四季度的基数原本就比较高;二

是中国在调整产能过剩的过程中也会放慢增长速度。 

 

第二，季节性因素减弱。随着天气的好转，前期一些农产品季节性的上涨所推动的物价上涨动力是在减弱的，对 CPI 环比

的下降起到了重要作用。 

 

第三，输入性通胀压力减缓。随着国际金融危机，特别是欧洲债务危机的深化，一些大宗商品价格出现了下降，输入性通

胀压力有所缓解。 

 

第四，今年下半年翘尾因素对物价的影响将有所减弱。 
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从中期来看，我国还是需要警惕一些潜在的导致物价上升的因素： 

 

第一，境外资本的流入将加速。作出这一判断的主要理由包括：首先，2010 年美联储加息可能不大，中美利差不会进一

步收窄；其次，从今年上半年起，部分发达国家重新要求人民币升值。人民币升值的外部压力将会重新点燃人民币升值预

期，而这将吸引更多热钱流入。因为大规模的资本净流入会造成我国外汇占款的迅速扩大，增大基础货币的投放，带来新

的通胀压力。持续的热钱流入将增加市场流动性。根据我们测算，中国自 2003 开始，国际热钱一直在加速流入，2003-2009

年国际热钱流入规模 9000 亿美元左右。2010 年前四个月热钱流入规模为 1050 亿美元左右。从中美利差、人民币升值预

期等基本面看，至少在今年中国都会持续吸引“热钱”流入。未来,虽然主要经济体重新陷入衰退的可能性不大,但是金融

领域风险尚未完全消除，全球经济复苏之路难以一帆风顺，国际资本跨境流动可能出现较大波动。受此影响，未来一段时

期，中国国际收支仍将面对复杂的国际环境，外汇净流入趋势仍将持续。 

 

一旦人民币升值预期重起，大量游资会通过各种方式，如虚设项目的直接投资、服务贸易往来（无法审查合理价格）、商

品贸易虚假合同、个人项下汇入等各种方式进入中国，形成国际收支的顺差反映。一旦升值预期无法控制，必将导致全球

赋闲的资本重回战场。05至 08 年中国外汇储备的飙升，房地产和股市的暴涨，其背后的核心变量都是汇率升值。事实已

经证明，资本管制的方法无法控制热钱的进出。外汇资金的大举流入，将导致我国物价和房地产等资产价格失控，货币政

策失效。 

 

第二，全球流动性继续维持充裕。次债危机发生以后，各国均扩大输入货币，美国央行、日本央行都投入了大量的货币，

原来说今年退出，但现在看没有退出的迹象，基本保持非常宽松的状态。 

 

第三，低碳经济发展模式下，资源和环境保护更为重视，资源性商品价格上涨，以及对碳排放加征税收是一种趋势，成本

压力将进一步上升。预计将推行居民用电阶梯价格，电费将有所上涨。居民用水、用气价格也将在年内调整。 

 

第四，在未来相当长时期内，全球将迎来高粮价时代，我国粮食紧平衡将成为常态，粮价仍有较大上涨空间。未来肉价和

粮价的持续上涨可能会引领小麦、汽油等其他产品价格上涨，从而相互叠加，产生放大效应，将增大未来通胀的压力。 

 

民政部数据显示，截至 7 月 10 日，南方洪涝灾害过程已造成浙江、安徽、福建、江西、湖北、湖南、重庆、四川、贵州

9 省市 1719 万人受灾，农作物受灾面积 946.5 千公顷，其中绝收面积 133.9 千公顷。食品价格在我国 CPI 统计中所占的

份额在三分之一左右，其中包括粮食、肉类、蛋类、蔬菜等，对 CPI 产生影响的因素包括短期因素和长期因素，像南方部

分地区发生的水灾，就属于短期影响因素，对整体 CPI 影响并不会太大。 

 

第五，猪肉价格处于周期底部，但波动性和上涨动力明显。 

 

第六，劳动用工成本继续上升也将拉动物价上涨。中国已经走出了劳动力过剩的时代。未来 5年内，中国的流水线工人工

资有望翻倍，这一增长过程甚至有可能在三年内完成。劳动力成本的上升不仅仅是劳动报酬的问题,还有很多隐形成本。

为了适应员工的要求,企业在对员工的教育、培训以及企业文化建设等方面的投资也在增加。 

 

由前面分析可以看出，经济增速回落、季节性因素减弱、输入性通胀压力减缓等因素将导致 2010 年下半年我国物价上涨

压力减小。根据我们预测模型结果显示， 2010 年 7 月份、8 月份 CPI 涨幅分别为 3.1%、2.9%。 
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图 1  CPI 同比涨幅（2006.01－2010.6） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 2  翘尾因素与新涨价因素对 CPI 的影响 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

 

图 3  居民食品消费价格同比、环比涨幅 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 4  粮食、肉禽及其制品、蛋类消费价格同比涨幅 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

 

图 5  城市居民与农村消费价格同比涨幅 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 6  居民居住消费价格同比、环比涨幅 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  
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图 7  PPI 与 CGPI 涨幅 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  
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