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（市场有风险·投资须谨慎）
CPI难言拐点

上半年，居民消费价格同比上涨2.6%。其中，食品上涨5.5%，居住上涨3.9%，衣着下降1.1%。5月份，居民消费价格同比上涨3.1%，6月份，居民消费价格同比上涨2.9%，虽然同比涨幅放缓，但CPI难言拐点。

今年上半年暴雪、旱灾、洪涝等气候灾害频发，中国夏粮小幅减产，总产量为12310万吨，比上年减少0.3%，将推动粮食价格小幅上涨。大米是我国最主要的粮食品种，其产量占粮食总产量的40％左右，稻米如果出现大幅减产，将对我国国内粮价构成显著影响。西南五省区为湄公河流域上游，其持续干旱也将对中下游的越南、泰国等占全球稻米贸易量40%的国家稻米生产产生影响，将直接波及全球米价。虽然我国稻米主要依靠自给，但若国际粮价持续上扬，仍可能传导到国内。北方的春种推迟,势必对秋粮的生产埋下隐患。
为保护农民利益，年初小麦各品种最低收购价每斤均提高3分钱，其中，白小麦每斤提高到0.9元，红麦和混合麦每斤提高到0.86元；目前中等小麦市场价已经达到1.0元—1.05元，市场价高于国家的托市价格。国家同时适当提高稻谷特别是优质稻最低收购价格；继续实施玉米、大豆、油菜临时收储政策。在新一轮国家粮食托市政策出台后，国内小麦、水稻、玉米等粮食品种价格将继续保持温和上涨的态势。
迅速扩张的粮食加工产能，已经超过了粮食供给增加的速度，需求与供给的不对称，让小麦、水稻、玉米的价格具备了更多上涨动力。依据《国家粮食安全中长期规划纲要(2008-2020年)》，2010年和2020年全国粮食需求量将分别达到5250亿公斤和5725亿公斤，需求主要由口粮、饲料和工业用粮以及种子用粮三块构成，其中口粮消费略有减少，种子用粮基本稳定，而饲料和工业用粮将增加，按照目前的粮食产量计算，全国用粮需求与现有供给能力将产生450亿公斤的缺口。从长期看，至少在未来20年，由粮价所推动的消费物价上涨将是一个长期趋势，这是由中国人口要增长耕地却不断减少的国情决定的。从另一个角度来讲，粮食价格一定程度的上涨，不仅是支撑农民多种粮，提高农民种粮的积极性，另一方面也是农民收入的重要来源。虽然粮食消费在居民消费比重中不断下降，但是由于粮食在国民经济中的基础性地位和决定性作用，会导致与粮食有关的其他产品随之上涨，造成连锁反应，间接给CPI带来压力。
今年我国油菜籽大幅减产，油世界最近发布数据预计中国油菜籽产量预计为1180万吨，比美国农业部的预测高出150万吨，但比上年减少7.8%。目前产区市场收购价格基本在2元/斤以上，高出国家收购价1.95元/斤。
经历了一个半月的上涨后，猪肉价格逐渐逼近今年以来的最高水平。22日在北京新发地市场，瘦肉批发价达到8.3元/斤，达到了该市场年内的最高价。而在全国市场，猪肉价格也逼近12元/斤左右的最高水平。21日发改委价格监测中心数据显示，36个大中城市猪肉均价11.66元/斤，这一价格已经超过了春节期间（2月）11.56元/斤的均价。从去年冬至开始，全国平均生猪出场价格出现连续下跌。反映生猪盈利情况的猪粮比价已下降到5∶1,显著低于6∶1的生猪生产盈亏平衡点。为防止生猪价格过度下跌，国家已启动了《防止生猪价格过度下跌调控预案》规定的响应机制，启动了中央储备冻肉收储措施。三四月份时的一些地区生猪疫病比较严重，造成六七月份的猪肉供给量下滑厉害，食品在CPI中的权重为33.2%，而肉价又是食品中比重最高的，达到9.26%。猪肉价格回升，将推动食品价格上涨。

目前全国蔬菜平均价格较月初上涨近10%，主要蔬菜平均价格同比上涨30%。推动蔬菜价格上涨主要有气候异常影响部分蔬菜生长，灾害天气影响采摘和流通，蔬菜生产和流通成本增加。国内农资价格出现上涨趋势、蔬菜出口形势回升、流通环节的人工费用等因素也推动价格上涨。今年我国蔬菜、水果减产已成定局。伴随露天蔬菜大量上市,叶类等生长周期短的蔬菜将及时补充市场,但成本上涨等因素将对蔬菜价格构成一定的支撑。
今年年中CPI将迎来波峰，翘尾因素对7月份的影响最大,翘尾因素下半年将趋于下降。2010年各月翘尾因素呈明显的倒U形态，如果调控物价的措施有效，有望在四季度出现回落。

目前看加息的可能性不大，在利率市场化程度不高的环境中，利率对流动性管理甚至对控制经济过热，效果都非常有限。成本拉动价格上涨动用货币工具一般无效。银行、地产、有色、煤炭、保险、农林牧渔、食品饮料、商业零售等8大行业将是通胀预期之下受益的板块。
－正文完毕－
公司评级、行业评级及相关定义

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级含义分别为：

公司评级标准

买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上；

增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间；

中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间；

卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。

行业投资评级标准

增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上；

中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间；

减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。
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