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内容提要 

基于我们对于 CPI 领域主要影响因素，诸如粮食价格、猪肉价格、蔬菜价格 

等因素的预判，本文给出了从 2010 年第三季度开始至 2011 年年中为止这段时间 

内 CPI 趋势的评估。 

从结果来看，我们认为大概率的事件将是 CPI 季度同比数据将呈现逐渐攀高 

的走势；同时，约到 2011 年年中，CPI 季度同比将可能达到 4.5%左右的水平。之 

后，经济层面的不确定性增加了进一步预测的难度；不过随着猪肉价格届时很可 

能已经转入下跌周期，CPI 同比增速将走过此轮高点，进入逐渐回落的通道。 
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我们对于从 2010 年第三季度开始至 2011 年年中为止这段时间内，CPI 趋势 

的评估基于以下几个层面的假设。 

预测一，对于粮食价格。自  2006 年，粮食价格的同比涨幅稳定在  5%­6%的 

区间内，普遍认为这大部分归因于国家稳步抬升粮食的收购价格。但 2010 年初， 

粮食价格的同比涨幅平台抬高至  10%以上，明显超越了趋势水平；加之天气灾害 

可能会对粮食产量形成影响， 因此未来在粮食价格领域存在着非常大的不确定性， 

值得密切留意。在此，结合历史经验，我们给予保守的季度环比涨幅 1%的估计。 

图 1：CPI粮食价格同比涨幅（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 

预测二，对于猪肉价格。从猪粮比的角度出发，以普遍认为的  6.2 的均衡位 

置为中枢计算，此轮猪肉价格下跌使得猪粮比下探至  4.7 的低点，相当于超跌幅 

度在  24%左右；那么相对应的，由于存货调整引发的存栏量下降将会使得未来价 

格上涨也出现超调，猪粮比达到  7.5 应当并不是一个非常激进的估计。在此背景 

下，不考虑饲料价格的涨幅，猪肉价格从最低点的涨幅在 60%左右。 

需要说明的是，上述猪肉价格是指生猪出场价，对应到零售端的价格涨幅需 

要在 60%基础上考虑 0.7 的弹性系数，即零售价格涨幅约在 42%。此外，考虑猪 

肉自身养殖周期以及借鉴 2006 年的价格超调案例， 这一轮价格的上涨将持续 1 年
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左右的时间。 

以上述的讨论为背景，我们给出 CPI 中猪肉价格季度环比涨幅 10%的估计。 

图 2：2010年 Q3至 2011 年 Q2 猪粮比预测（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 

预测三，对于蔬菜价格。借鉴 2004 年以来的季节模式，以及 2006 年以来季 

度价格低点到高点之间的环比涨幅均值数据， 我们给出蔬菜价格未来涨跌估计值， 

见下图。 

图 3：2010年 Q3至 2011 年 Q2 蔬菜价格季度涨跌预测（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 

预测四，对于非食品价格。出于简洁考虑，我们以历史季度的平均涨幅估计 

未来一年非食品领域环比涨幅。 

综上所述，依据 CPI 食品的定基指数，并考虑上述食品领域的主要新涨价因 

素，我们给出 2010 年第三季度至 2011 年第二季度的 CPI 食品指数预测值，以及
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相对应的同比涨幅。 

图 4：2010年 Q3至 2011 年 Q2 食品指数及同比涨幅预测（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 

结合非食品领域的涨幅估计，我们给出上述区间段 CPI 同比涨幅的预测。需 

要说明的是，在 2011 年下半年，经济层面的不确定性进一步增加了预测的难度； 

不过随着猪肉价格届时很可能已经转入下跌周期，CPI  同比增速将有可能走过此 

轮高点，进入逐渐回落的通道。 

图 5：2010年 Q3至 2011 年 Q2 CPI同比涨幅预测（%） 

数据来源：CEIC，安信证券 

基于谨慎考虑，我们对上述关键变量给出情景分析，以观察在不同背景下， 

这轮通胀上升高点的差异。 

第一大类情景，蔬菜价格维持前文的涨跌幅判断。 

情景分析表一（%） 

生猪出场价
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20%  40%  60% 

4%  2.9  3.8  4.5 

8%  3.1  3.9  4.8 粮食价格 

12%  3.3  4.1  5.0 

数据来源：安信证券 

注：图中生猪出场价 60%以及粮食价格 4%对应的 CPI同比涨幅为前文给出的情景。 

第二大类情景，蔬菜价格涨幅向下修正，绝对价格高点与 2008 年和 2009 年 

相近。 

情景分析表二（%） 

生猪出场价 

20%  40%  60% 

4%  2.6  3.3  4.2 

8%  2.5  3.6  4.4 粮食价格 

12%  2.7  3.7  4.6 

数据来源：安信证券
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