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主要观点： 

 市场对 CPI 的关注就是对货币政策乃至整体宏观经济政策的关注。CPI

对货币政策的影响似乎并不仅仅局限于加息、升值等表征指标，“通货

膨胀目标制”这一新的货币政策框架已成为货币政策实践中最重要的变

化，直接选择通货膨胀率作为货币政策名义锚，并向外界公布未来一段

时间所要达到的目标通货膨胀率已经成为很多国家中央银行的货币政策

操作实践。 

 就 CPI 权重指标的测算来看，突出的问题是低估了居住类价格指数的权

重，在我们的测算中只有 16.3%，而其他国家该项权重都在 30%以上。另

一个问题就是食品所占比重过高，这已不符合我国居民的消费结构，随

着居民可支配收入水平的提高，食品消费占总消费支出的比重不断下降。

 农业在我国一直受到高度重视，我国农业生产发展势头良好。在国家扶

持农业生产、保护农民利益的大前提下，粮食价格的稳定走高是可以预

期的。从农产品供应层面上讲，食品价格不具备大幅上涨的动力和空间。

国家对农产品价格上涨的敏感远远超过其他产品或资产，农产品价格大

幅波动的政策基础也不存在。将 PPI 指标的趋势与其与 CPI 指标的统计

相关关系相结合，可以看出，PPI 指标处于回落趋势中，未来一段时间内

由工业品价格传导给 CPI 的压力并不明显。 

 在我国，劳动要素的投入对经济增长的贡献更为突出。城镇化的一个基

本逻辑是将农业生产力转移到非农部门，既提供低成本生产要素投入，

又扩大内需消费。但由于我国农村人口目前主要以老年人和留守儿童为

主，可供转移的潜在劳动力资源并不丰富，甚至农业生产劳动力也有“退

休”和“更新”的需要，我国面临潜在劳动力资源匮乏的窘境。此外，

高等教育“普及化”不仅推后了劳动力进入市场的年龄，而且进一步减

少低端劳动力供给，影响劳动力供给结构。这些因素共同作用使得我国

的劳动力供给在未来相当长时期都将面临严峻的处境。 

 从对未来 CPI 指标的预测来看，秋粮尚未上市，我国 8 月份 CPI 可能创

出年内新高，达到 3.4%左右，在本年度剩下的几个月将延续下行走势。

随着劳动力成本的提高等基本生产条件的变化，我国明年及之后的 CPI

不容乐观，可能超过今年水平，达到 3.2—3.5%的水平。 
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一、对通胀问题的理解 

（一）通胀指标关乎货币政策走向 

近三月 CPI 指标的高位运行引发了市场对通货膨胀问题的普遍关注。我们认为近期

CPI 指标的变化来自两方面因素。一为偶然性冲击因素，近期自然灾害频发，粮、肉、菜、

蛋等生活必需品价格明显上涨，对 CPI 指标带来短期冲击，这一冲击随着秋季的到来、秋

粮的上市而渐趋减弱，通胀水平会趋于回落。再者就是长期冲击因素的影响，在我们看来，

这一因素主要包括货币冲击和劳动力冲击，货币冲击即名义货币投放对通货膨胀的影响，

无论对比经济总量指标还是社会消费品零售总额指标，M2 指标的涨幅都大大超出了可比

区间，过量的货币供给必然要在经济活动的某些领域表现出来，房地产价格上涨、玉石籽

料价格上涨、收藏品价格上涨等等都可以视作其表现形式，而农产品以其特有的受众广、

门槛低、耐储存等特点更是成为资金偏爱的对象，这会更加突出对 CPI 指标构成的影响。

与此同时，劳动力市场的冲击也不可忽视，进入 2010 年以来，我国已有 22 个省区提高最

低工资标准，平均涨幅达 17%，其中，海南省涨幅甚至超过 40%，富士康、广州本田为

代表的企业加薪潮、全国总工会推行的《工资条例》和“工资集体协商制度”，在影响劳

动力市场供需平衡的同时，都对我国 CPI 构成了显著影响。 

图 1：CPI 指标的变化 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

通货膨胀目标制 

近年来，统计局公布的指标一直饱受社会各方质疑，“被增长”、“被就业”、“被加薪”、

“被稳定”等辛辣热评屡见网端，甚至国家统计局发布的数据被好事者发调侃博文戴上“三

俗”的帽子。既然如此，市场为何仍对 CPI 指标趋之若鹜？确然，《中国人民银行法》规

定“货币政策目标是保持货币币值的稳定，并以此促进经济增长。”市场对 CPI 的关注就

是对货币政策乃至整体宏观经济政策的关注。在我们看来，CPI 对货币政策的影响似乎并

不仅仅局限于加息、升值等表征指标。随着各国货币当局明确以物价稳定作为货币政策首

要目标，“通货膨胀目标制（inflation targeting）”这一新的货币政策框架已成为货币政策

实践中最重要的变化，直接选择通货膨胀率作为货币政策名义锚（nominal anchor），并向

外界公布未来一段时间所要达到的目标通货膨胀率已经成为很多国家中央银行的货币政

策操作实践。 

根据国际货币基金组织（IMF）的统计，已正式宣布采用通货膨胀目标制达 29 个。
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而依据货币当局是否明确宣布通货膨胀目标制，以及货币政策的透明度和可信度，区分了

完全通货膨胀目标制、折衷通货膨胀目标制与准通货膨胀目标制三类。其中，完全通货膨

胀目标制是指货币政策可信度比较高、目标明确、透明度较高并具有明确责任，即货币当

局明确宣布通货膨胀目标制的国家，如新西兰；折衷通货膨胀目标制，是指货币政策可信

度较高，并能维持稳定的低通货膨胀率，但不明确宣布目标制也不对该目标负责的国家，

如欧洲央行、美国和德国等；准通货膨胀目标制是指已经宣布了一个较宽的通货膨胀目标，

但由于货币政策可信度不高，没有能力实现目标的国家，大多为新兴市场经济国家。显然，

如果算上后两类准通胀目标制国家，通货膨胀指标对货币政策乃至对全球经济的影响就更

加重要了。 

综上所述，即使 CPI 指标可能“三俗”，但就其对货币政策中介目标的影响而言，其

仍是决定货币政策走向、衡量货币政策实施效果的核心变量，且显著性会越来越强。虽然

我国尚未正式实施通货膨胀目标制，但就现有趋势看，利率、汇率市场化，货币政策治理

通货膨胀必将是大势所趋，CPI 指标的政策含义将更加强烈。 

表 1：通货膨胀目标制国家分类 
类型 国家 通货膨胀目

标清晰度 

货币当局 

的公信力 

工业化国家（7） 加拿大、英国、澳大利亚、挪威、瑞典、冰岛、新西兰 完 全 通 货

膨 胀 目 标

制（18） 

新兴市场国家

（11） 

巴西、智利、哥伦比亚、捷克、匈牙利、以色列、韩国、墨西哥、波兰、

南非、泰国、 

高 中或高 

折衷通货膨胀目标制（5） 新加坡、瑞士、日本、美国、欧洲货币联盟 相当低 高 

准通货膨胀目标制（19） 克罗地亚、秘鲁、菲律宾、乌拉圭、斯洛文尼亚、阿尔及利亚、危地马

拉、牙买加、斯洛伐克、多米尼加、阿尔巴尼亚、哈吉克斯坦、毛里求

斯、印度尼西亚、洪都拉斯、俄罗斯、罗马尼亚、斯里兰卡、委内瑞拉 

低 低 

资料来源：国际货币基金组织，宏源证券 

 
图 2：各国通货膨胀目标定位趋同性 

 
资料来源：Wind 资讯，宏源证券 



请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 7页  共 27 页 

图 3：工业化国家货币政策框架演变 图 4：非工业化国家货币政策制度演变 

  
资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 

图 5：通货膨胀目标制实施效果——新西兰 

 
资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

图 6：通货膨胀目标制实施效果——加拿大 

 
资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

图 7：通货膨胀目标制实施效果——英国 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 
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表 2：通货膨胀目标制特点 
特点 内涵 

缺少一个 

明确的 

中介目标 

在政策工具与最终目标之间不再设立中间目标。 

货币政策的决策依据主要依靠定期对通货膨胀的预测。 

各国政府或中央银行根据预测提前确定本国未来一段时期内的中长期通货膨胀目标。 

中央银行在公众的监督下运用相应的货币政策工具使通货膨胀的实际值与预测目标相吻合。 

价格稳定 

作为首要 

目标 

货币政策承诺维持一个具体的长期通货膨胀水平，长期价格稳定将是压倒一切的首要的政策目标。 

实行通货膨胀目标制的中央银行必须通过法律形式，明确承诺把价格稳定作为货币政策的首要目标，如果该国

货币政策有多个目标，那么在多个目标之间，价格稳定目标应该具有最高优先级。 

公布 

数量化 

通胀目标 

货币当局必须明确宣布数量化的通货膨胀目标。 

通货膨胀目标可以是点目标，也可以是区间目标。 

为了使透明度最大化，货币当局通常会选择为人们所熟悉，并且基础广泛、准确和及时的价格指数，以便将其

变化率作为通货膨胀目标。 

中央银行 

的独立性 

任何考虑要采用通货膨胀目标制的国家，其中央银行都应有相当程度的独立性。 

中央银行的独立性是指中央银行可以自主决定货币政策的程度，其要义在于中央银行的货币政策决策应当避免

政策的干扰。 

在通货膨胀目标制下的中央银行独立性属于相对独立性，表现在两个方面：一方面，在中央银行法案中明确规

定中央银行的首要目标是价格稳定，但某一时期内具体的通货膨胀目标由政府制定；淋巴管一方面，中央银行

在货币工具的操作上具有独立性。 

中央银行 

的透明度 

要求货币政策决策者保持实质性的开放和透明，为此中央银行应当经常、全面地与政策、市场和公众沟通，并

且能够承担相应的责任。 

高透明度主要表现在四方面： 

① 明确中央银行责任和通货膨胀目标； 

② 公开中央银行货币政策的决策过程，并定期对货币政策执行情况加以报告； 

③ 及时向公众提供有关货币和金融运行的有关信息； 

④ 运用相应的机制确保中央银行的责任性和诚信。 

中央银行 

的责任性 

要求中央银行在被赋予独立性和货币政策自主权的同时，必须对自己的行为负责。 

一些国家通过法律强制中央银行承担相应的责任。 

典型的情况是，当中央银行没能实现预先宣布的通货膨胀率目标时，公众及政府有权力对中央银行予以问责，

要求中央银行做出合理解释。 

资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

（二）通货膨胀度量指标 

通货膨胀是一种货币现象，指货币发行量超过流通中实际所需要的货币量而引起的货

币贬值，通货膨胀最为直接的结果就是物价上涨。在实际中，不可能直接计算通货膨胀，

而是通过价格指数的增长率间接表示。由于消费者价格是反映商品经过流通各环节形成的

最终价格，最全面地反映了商品流通对货币的需要量，因此，消费者价格指数是最能充分、

全面反映通货膨胀率的价格指数。目前，世界各国基本上均用消费者价格指数即 CPI 来反

映通货膨胀的程度。 
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表 3：通货膨胀度量指标 
指标 涵义 

CPI 消费者价格指数(Consumer Price Index)，是对一个固定的消费品篮子价格的衡量，主要反映消费者支付商品和劳务的

价格变化情况，也是一种度量通货膨胀水平的工具，以百分比变化为表达形式。我国 CPI 调查分为食品、烟酒及用品、

衣着、家庭设备用品及服务、医疗保健及个人用品、交通通信、娱乐教育文化用品及服务、居住等八大类，根据我国

城乡居民消费模式、消费习惯，参照抽样调查原理选中的近 12 万户城乡居民家庭的消费支出数据，并结合其他相关

资料确定的。 

核心 CPI 核心 CPI 最早由 Gordon 提出的，受第一次石油危机影响，美国出现了较严重的通货膨胀，食品价格和能源价格上涨

推动了消费价格的上涨。当时美国发生的食品价格和能源价格上涨，主要受供给因素的影响，受需求拉动的影响较小，

因此其提出了从 CPI 中扣除食品和能源价格变化衡量价格水平变化的方法。美国劳工统计局自 1978 年公布从消费价

格指数和生产价格指数中剔除食品和能源价格之后的上涨率。计算核心 CPI 时扣除哪些项目，取决于项目的波动性和

权重，各国做法各有不同。美联储扣除了食品(权重为 15%)和能源(权重为 9%)，日本扣除了新鲜食品(食品的权重为

25%，新鲜食品的权重为 4.5%)，欧洲央行则扣除了未加工的食品(食品的权重为 19.3%，未加工食品的权重为 7.6%)

和能源(权重为 8.2%)。 

RPI 零售物价指数(Retail Price Index)，是指以现金或信用卡形式支付的零售商品的价格指数。美国商务部每个月对全国范

围的零售商品抽样调查，包括家具、电器、超级市场售卖品、医药等，不过各种服务业消费则不包括在内。汽车销售

额构成了零售额中最大的单一构成要素，约占总额的 25%。 

PPI 生产者物价指数是衡量制造商出厂价格变化的指数，反映某一时期生产领域价格变动情况，是制定有关经济政策和国

民经济核算的重要依据。目前，我国 PPI 的调查产品有 4000 多种（含规格品 9500 多种），覆盖全部 39 个工业行业大

类，涉及 186 个调查种类。 

GDP 

deflator 

GDP 平减指数是指没有剔除物价变动前的 GDP(现价 GDP)增长与剔除了物价变动后的 GDP(即不变价 GDP 或实质

GDP)增长之商。它的计算基础比 CPI 更广泛，涉及全部商品和服务，除消费外，还包括生产资料和资本、进出口商

品和劳务等。因此，这一指数能够更加准确地反映一般物价水平走向，是对价格水平的宏观测量。 

HIPS HICP 是欧洲中央银行新建的一个反映一揽子消费品和服务价格变化的综合指数，以消除一般 CPI 的衡量偏差。欧洲

中央银行货币政策的首要目标是保持价格稳定，为了使法律规定更具有操作性，欧洲中央银行提出了一个价格稳定的

数量化定义，即“价格稳定是指中期内协调消费价格指数（HICP）的年增长率应该低于 2%”。 

资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

我国 CPI 统计指标权重 

我国 CPI 的调查内容分为食品、烟酒及用品、衣着、家庭设备用品及服务、医疗保健

及个人用品、交通和通信、娱乐教育文化用品及服务、居住等八大类，262 个基本分类

（93SNA，国际分类标准），包含约 600 种商品和服务项目。根据我国城乡居民消费模式、

消费习惯，参照抽样调查原理，选择近 12 万户城乡居民家庭（其中，城市近 5 万户，农

村近 7 万户）的消费支出数据，并结合其他相关资料确定的。CPI 调查项目中的规格品选

择和每个基本分类的权重，随着居民消费支出的结构变动而调整，五年调整一次，每年进

行微调。但是，就目前这个 CPI 指标体系来说，存在不少缺陷。首先，这个指标体系透明

度不够。无论是 CPI 指标资料、信息收集和编制的过程，还是 CPI 指标的权重等，都应

该是十分公开透明的信息，但是，我国目前的 CPI 指标信息透明度十分低。比如，CPI 的
权重，在其他国家统计局的网站上都容易获得，但在中国统计局的网站上则不能够获得，

只能通过公布的数据推算出来。对于 CPI 信息收集、编制整理过程，离信息公开更是相差

甚远。 

确认各分类价格指数的权重是对 CPI 指标进行分析的难点，在此，我们采集了国家统

计局 2005 年 1 月至 2010 年 7 月的数据，利用经济计量方法，推导出各分类权重。 
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表 4：我国 CPI 统计指标体系 
指标名称 代码 指标名称 代码 指标名称 代码 

CPI C0 衣着 C3 交通通讯及服务:城市间交通费 C64 

食品 C1 家庭设备用品及服务 C4 交通通讯及服务:市内公共交通费 C65 

食品:粮食 C11 家庭设备用品及服务:耐用消费品 C41 交通通讯及服务:通信工具 C66 

食品:油脂 C12 
家庭设备用品及服务:家庭服务及加工维

修服务 
C42 娱乐教育文化用品及服务 C7 

食品:肉禽及其制品 C13 医疗保健及个人用品 C5 娱乐教育文化用品及服务:学杂托幼费 C71 

食品:猪肉 C14 医疗保健及个人用品:西药 C51 娱乐教育文化用品及服务:文娱费 C72 

食品:蛋 C15 医疗保健及个人用品:中药材及中成药 C52 娱乐教育文化用品及服务:旅游 C73 

食品:水产品 C16 医疗保健及个人用品:医疗保健服务 C53 娱乐教育文化用品及服务:文娱用耐用消费品 C74 

食品:鲜菜 C17 交通通讯及服务 C6 居住 C8 

食品:鲜果 C18 交通通讯及服务:交通工具 C61 居住:水、电及燃料 C81 

食品:调味品 C19 交通通讯及服务:车用燃料及零配件 C62 居住:建房及装修材料 C82 

烟酒及用品 C2 交通通讯及服务:车辆使用及维修 C63 居住:租房 C83 

资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

表 5：我国 CPI 指标大类权重确定（多元回归方法） 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

食品 C1 0.326635 0.002162 151.0761 0.0000 

烟酒及用品 C2 0.109272 0.013286 8.224695 0.0000 

衣着 C3 0.059754 0.010149 5.887472 0.0000 

家庭设备用品及服务 C4 0.035986 0.007340 4.902704 0.0000 

医疗保健及个人用品 C5 0.065229 0.010216 6.385323 0.0000 

交通通讯及服务 C6 0.112916 0.013581 8.314116 0.0000 

娱乐教育文化用品及服务 C7 0.125651 0.004837 25.97538 0.0000 

居住 C8 0.163286 0.003897 41.89812 0.0000 

R-squared 0.999713     Mean dependent var 102.6552 

Adjusted R-squared 0.999679     S.D. dependent var 2.665906 

S.E. of regression 0.047734     Akaike info criterion -3.134681 

Sum squared resid 0.134435     Schwarz criterion -2.871434 

Log likelihood 113.0118     Durbin-Watson stat 1.704167 

资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

根据多元回归推导的结果，从各类价格指数的组成权重上看，食品为 32.7%，所占权

重最大，其次是居住，占 16.3%，第三是交通通讯及服务，占 11.3%。根据国家统计局公

布的城镇居民与农村居民的消费支出情况，可以对这一权重数据进行进一步印证。根据居

民人均消费开支分析结果来看，食品支出的比例占 40%左右，居住支出的比例占 15%左

右，交通通讯及服务支出约占总支出的 12%左右，除食品支出所占比例稍高外，其他与回

归模型拟合结果基本相符。 
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图 8：预测值与残差图 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

图 9：城镇居民消费开支比例 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

图 10：农村居民消费开支比例 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

综合以上多重分析，我们测算我国 CPI 指标构成比例如下： 
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图 11：我国 CPI 指标分类权重 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

由于 CPI 统计指标为滞后指标，某类价格指数以前各期的变化亦可能对当期 CPI 指

标构成影响，观察这一影响可通过建立向量自回归（VAR）模型，通过方差分解的方法得

到不同时期各类指标对当期 CPI 指标的影响。 

表 6：CPI 各类指标方差分解表 
Period C0 C1 C2 C3 C4 C5 C6 C7 C8 

1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

2 72.10459 3.950226 4.353461 14.81800 2.114119 0.260282 1.759333 0.004666 0.635315

3 60.94916 5.641635 2.673650 23.03181 4.834696 0.567852 1.382819 0.214853 0.703516

4 60.56548 5.696912 2.287912 25.39967 3.626943 0.377773 1.043094 0.183471 0.818746

5 59.14926 6.098717 1.746411 26.50402 4.196800 0.500628 0.809422 0.225177 0.769560

6 58.38668 6.393943 1.475030 26.57733 4.872346 0.655606 0.659201 0.244013 0.735854

7 55.40329 7.151876 1.209147 28.14476 5.221288 1.192599 0.539983 0.285406 0.851653

8 53.06785 7.443664 0.999333 29.14883 5.112657 2.106012 0.448336 0.286999 1.386316

9 50.66706 7.366455 0.862529 29.78593 5.369651 3.261693 0.390901 0.296271 1.999511

10 48.80332 7.126430 0.782544 29.98591 5.631540 4.427881 0.346867 0.342628 2.552874

11 46.98148 6.886598 0.738586 30.16017 5.683364 5.622170 0.319645 0.366790 3.241200

12 45.11225 6.633451 0.725167 30.36141 5.672299 6.738624 0.299282 0.367615 4.089910

资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

从动态变化方差分解的结果中可以看出，食品类虽然所占权重较大，但其变化对 CPI 指

标方差贡献并不大，这与我国对食品价格管理较严、波幅有限有关。而衣着类虽然所占权重不

大，但其对 CPI 指标方差的贡献却较大，且对滞后各期 CPI 指标均有较为显著的影响，这一

方面与我国居民收入水平所处阶段的消费特点有关，在满足了基本的生活需求后，衣着消费成

为重要的组成部分，另一方面与我国 CPI 衣着大类的统计方法也有一定的关系。例如，在选

定了一种衣着商品作为 CPI 统计样本商品，并赋予其一定权重后，随着其上市时间的推延，

衣服不断过时，价格也在不断下跌，因而，衣着大类对稳定 CPI 指标具有很大的贡献。 
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图 12：CPI 动态变化方差分解图 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

CPI 统计指标权重国际比较 

消费习惯决定消费结构，因而，各国 CPI 指标中，各类消费品被赋予了不同的权重。

显然，权重和价格指数的选择越接近实际的消费结构，CPI 就越能反映真实的通货膨胀程

度，从而为经济政策制定提供有效的指引。就我们测算的 CPI 权重指标来看，比较突出的

问题是居住类价格指数的权重较低，在我们的测算中只有 16.3%，即使加上“家庭设备及

维修服务”一项也不超过 20%，其他国家该项权重通常都在 30%以上。居住类指数所占

的权重小与居民实际消费支出结构不符，导致了 CPI 水平被低估。有学者（邵宇《CPI：
真实谎言》）通过租售比计算影子房租对居住大类指标赋予更高的权重后，得到我国 CPI
水平在 10%以上，这大大超过了我国官方所披露的水平。此外，我国居住类消费支出中仅

仅包括“租房支出”的统计，而不包括购房支出，其他很多国家的 CPI 统计中虽然也并不

包括购房统计，但其将自有租房视为消费支出的一部分，按照其虚拟租金水平进入 CPI
统计体系的，而我国在这方面的指标设置明显欠缺，因此，也导致了我国 CPI 不能客观反

映包括房价上涨在内的很多价格的变化，造成 CPI 统计与居民切身体会间的失真。 

通过国际比较，我们发现的另一个问题就是食品所占比重过高，达到 32.5%，这已经
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不符合我国居民的消费结构，随着居民可支配收入水平的提高，食品消费占总消费支出的

比重不断下降，对我国城镇居民的恩格尔系数变化的分析也支持这一结论。 

表 7：CPI 构成及权重国际比较 

中国 美国 欧盟 加拿大 

构成 

要素 

构成 

比例% 

构成 

要素 

构成比例

%CPI-U 

构成比例

%CPI-W 

构成 

要素 

构成 

比例% 

构成 

要素 

构成 

比例%

居住 16 居住费用 33.200 31.224 居住、水电燃气及其他燃料15.35 居住 26.62

家庭设备及维修 3.5 家具及生活用品 4.79 4.059 家具、家庭设备及房屋维修7.57 家庭用品、家具及设备11.1 

    燃料及公共服务 5.431 6.03 酒店和餐饮 9.22     

居住大类小计 19 居住大类小计 43.421 41.311 居住大类小计 32.14 居住大类小计 37.72

食品 34 食品和饮料 15.757 16.942 食品和饮料 15.27 食品 17.04

烟酒及用品 10.1    烟酒及用品 4 烟酒及用品 3.07 

衣着 6 衣着 3.691 3.979 衣着 7.27 衣着 5.36 

医疗保健 6.5 医疗 6.39 5.355 医疗保健 4.03 医疗及个人保健 4.73 

交通通信 11.3 交通运输 15.314 17.607 交通 15.71 交通 19.88

     通讯 2.95   

娱乐教育文化 12.6 娱乐教育文化 15.428 15.343 娱乐教育文化 18.62 娱乐教育文化 12.2 

权重合计 100 权重合计 100 100 权重合计 100 权重合计 100 

资料来源：《诠释 CPI 与通货膨胀》，宏源证券。 

图 13：我国居民家庭恩格尔系数不断降低 
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资料来源：宏源证券 

二、通胀指标组成成分趋势分析 

（一）食品 

食品大类 CPI 的波动是 CPI 指标变化最重要的组成部分，按照我们的估算结果，其

占 CPI 的权重达到 32.7%。食品类又可分为粮、油、肉（猪肉、禽肉）、蛋、菜、果、水

产品、调味品等九大类，再次细分计算各子类指标对食品 CPI 分类指标的影响如下： 
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表 8：食品各子类对食品 CPI 影响 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

截距项 -10.09645 2.888704 -3.495148 0.0009 

粮食 0.155210 0.012789 12.13580 0.0000 

油脂 0.074958 0.006570 11.40849 0.0000 

肉禽及其制品 0.448997 0.021773 20.62194 0.0000 

猪肉 -0.124519 0.013296 -9.365069 0.0000 

蛋 -0.042917 0.006110 -7.024451 0.0000 

水产品 0.115801 0.013733 8.432127 0.0000 

鲜菜 0.088740 0.003171 27.98725 0.0000 

鲜果 0.048175 0.005355 8.995923 0.0000 

调味品 0.331563 0.030173 10.98887 0.0000 

资料来源：《诠释 CPI 与通货膨胀》，宏源证券。 

图 14：各子类占食品支出的比例 
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奶及奶制品, 4.46%
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糕点类

奶及奶制品

其他食品

在外用餐

食品加工服务费  
资料来源：宏源证券 

食品价格的短期走势 

既然食品大类是影响我国 CPI 指标走势最为重要的因素，因此，我们应该对其进行重

点研究。值得指出的是，在研究 CPI 指标走势时，不能将中长期趋势与短期变化混为一谈，

在研究食品大类的价格变化时，尤其要重视这一点。 

在短期内，国内外农产品市场的变化似乎都会推动食品大类价格的上涨。国际市场农

产品价格维持上涨的走势，特别是小麦价格涨幅达到 30%以上，玉米、稻谷的价格也有

15%左右的涨幅。究其原因，主要是供给层面的影响，俄罗斯、乌克兰、哈萨克斯坦及欧

盟部分国家都遭遇高温干旱天气，导致多数产区产量大幅度下降，从 8 月 15 日期，俄罗

斯粮食开始禁止出口，并将维持这一禁令到年底。此外，加拿大部分地区遭遇强降雨，澳

大利亚虫灾泛滥，都成为国际市场粮食价格上涨的重要原因。 

国内农业生产也不太乐观，2010 年灾害频繁，先是北方低温在成春耕推迟，影响了

玉米、粳稻等秋粮作物的生产，紧接着西南地区遭遇历史罕见的特大旱灾，导致夏粮，尤

其是薯类、蚕豆等杂粮减产，夏季的南方水灾对籼稻生产很不利，市场上的蔬菜、肉类价

格也出现了普遍上涨。这一系列因素，都导致我国未来几个月的 CPI 指标处于较高的水平，
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甚至在秋粮下市前创出年内新高，达到 3.5%左右。 

图 15：国内菜篮子价格走势 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

图 16：国内猪肉价格走势 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

食品大类的长期趋势 

从长期发展趋势上看，农业问题在我国一直受到高度重视，历年来，中央一号文件都

关注农业经济发展。此外，对 18 亿亩耕地“红线”的保护、取消农业税、发放种粮补贴、

提高最低收购价等保障农业生产措施保障了农业生产良好的发展势头。近年来我国农业生

产发展势头良好，2010 年全国夏粮产量达 1.23 亿吨，虽比上年略有减产，但也是建国以

来的第三好收成。在国家扶持农业生产、保护农民利益的大前提下，粮食生产平稳、粮食

价格的稳定走高是可以预期的，从农产品供应层面上讲，食品价格不具备大幅上涨的动力

和空间。 

大蒜、生姜、鲜菜等农产品价格的上涨在社会上形成强烈的反响，但从有关部门的反

应看，国家对农产品价格上涨的敏感远远超过其他产品或资产。如 2010 年 5 月底，发改

委罕见地在十天之内三次谈到物价稳定问题，要求各地价格主管部门高度重视加强价格调

控监管，切实做好各项稳定物价工作，并向低收入阶层发放临时价格补贴。2010 年 7 月

下旬，发改委三箭齐发，先是鼓励和引导民间投资健康发展的“新 36 条”落实细则出台，

对海量的“游资”进行“疏导”；其次，明令严禁通过各种方式抬价或变相抬级抬价收购，企

业若继续违法违规操作，一经发现，立即取消政策性粮油收储资格，三年内不得从事政策
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性收购；再次，主动让骨干企业参与市场的调控，调动政府和企业稳定农产品价格的积极

性。一系列“组合拳”力度从严，手段翻新，凸显国家稳定农产品价格的决心。由此可见，

农产品价格大幅波动的政策基础也不存在。 

图 17：国内粮食产量 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

表 9：：历年中央一号文件 

时间 文件 主旨 

2004 年 关于促进农民增加收入若干政策的意 千方百计地增加农民收入，并提出了“少取、多予、放活”六字方针。 

2005 年 
关于进一步加强农村工作，提高农业综合生产能

力若干政策的意见 
加强农业基础设施建设，加快农业科技进步，提高农业综合生产能力。

2006 年 关于推进社会主义新农村建设的若干意见 全面部署社会主义新农村建设各方面工作。 

2007 年 
关于积极发展现代农业，扎实推进社会主义新农

村建设的若干意见 

提出发展现代农业是社会主义新农村建设的首要任务，要用现代物质条件

装备农业，用现代科学技术改造农业，用现代产业体系提升农业，用现代

经营形式推进农业，用现代发展理念引领农业，用培养新型农民发展农业。

2008 年 
关于切实加强农业基础建设，进一步促进农业发

展农民增收的若干意见 

切实加大“三农”投入力度；继续巩固、完善、强化强农惠农政策；提高农

村生产和农村生活的基本公共服务水平；加强农村体制建设和组织建设。

2009 年 
关于 2009 年促进农业稳定发展农民持续增收的

若干意见 

分为加大对农业的支持保护力度、稳定发展农业生产、强化现代农业物质

支撑和服务体系、稳定完善农村基本经营制度、推进城乡经济社会发展一

体化五部分，突出农业发展与促进农民增收。 

2010 年 
关于加大统筹城乡发展力度进一步夯实农业农村

发展基础的若干意见 

按照稳粮保供给、增收惠民生、改革促统筹、强基增后劲的基本思路，毫

不松懈地抓好农业农村工作，继续为改革发展稳定大局作出新的贡献。

资料来源：Wind 资讯，宏源证券 
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图 18：我国农作物播种面积（千公顷） 图 19：人均粮食占有量（公斤） 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

图 20：人均棉花、油料占有量（公斤） 图 21：人均肉类、水产品、牛奶占有量（公斤） 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

（二）非食品 

图 22：CPI 子类与 PPI 指标变化 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

非食品（主要是工业品和服务）价格对 CPI 的影响可看作 PPI（Producer Price Index of 

Industrial Products，工业品出厂价格指数）对 CPI 的影响。PPI 是工业品进入流通领域的最初

价格，是制定工业品批发价格和零售价格的基础，PPI 的涨跌可以通过流通领域传导到

CPI。所以 PPI 在一定程度上被视为是反映通胀压力最全面的 CPI 的先行指数。应用 2005
年至今的数据可以看出，提前 6 期的 PPI 都可能对 CPI 指标带来显著影响。 
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图 23：CPI 与 PPI 的相关影响 

 
资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

将 PPI 指标的趋势与其与 CPI 指标的统计相关关系相结合，可以看出，PPI 指标处于

回落趋势中，未来一段时间内由工业品价格传导给 CPI 的压力并不明显。相比较食品而言，

这部分消费品对通货膨胀带来的影响并不显著，变化也更可期。 

三、外部冲击 

（一）货币冲击 

通货膨胀归根到底是一种货币现象，即发行货币总量与商品需求总量间的相互关系。

某种商品供需条件的变化，可能会对短期的通货膨胀形势造成影响，但持续的、普遍的通

货膨胀一定是由于基础货币条件的变化。2008 年末以来，为刺激经济增长，我国开始实

施定量宽松的货币政策，国内信贷大幅增加，很多流动性注入到实体经济和虚拟经济中，

导致了资产价格的上涨，并引发了社会对通货膨胀的担忧。 

事实上，货币投放与通货膨胀间的关系并不是简单的同升同降关系，货币投放到实体

经济领域后，而是有一定的滞后作用，从下图中可以看出，但 2008 年底增加货币投放后，

CPI 指数先经过了相当长时期（约 7-9 个月）的下行，才转而掉头向上。 

图 24：新增人民币贷款及 CPI 变化 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 
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图 25：GDP 与货币发行增速比较 图 26：M2/GDP 指标国际水平比较（2008 年底） 
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资料来源：宏源证券 资料来源：宏源证券 

图 27：经济货币化指标变化 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

（二）劳动力冲击 

潜在劳动力资源不足 

按照索罗增长模型，经济增长可分解为技术进步、资本拉动和劳动投入等三种因素投

入的贡献。纵观各国经济增长数据，劳动要素投入的贡献不容忽视，在我国，这一要素对

经济增长的贡献更为突出。1964—1973 年“婴儿潮”长大成人带来的“人口红利”，为我

国经济提供了优质、充足、廉价的劳动力资源，随着“婴儿潮”逐渐进入退休年龄，我国

的“人口红利期”将逐渐终结。城镇化的一个基本逻辑是将农业生产力转移到非农部门，

既提供低成本生产要素投入，又扩大内需消费。但由于目前我国农村人口主要以老年人和

留守儿童为主，甚至农业生产劳动力也有“退休”和“更新”的需要，可供转移的潜在劳

动力资源并不丰富，我国面临潜在劳动力资源匮乏的窘境。 



请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 21 页  共 27 页 

图 28：人口出生率及自然增长率趋势 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

图 29：联合国预测中国人口年龄中位数变化 图 30：联合国预测各国抚养率变化 
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资料来源：联合国，宏源证券 资料来源：联合国，宏源证券 

我国劳动力市场的需求旺盛，近年来从沿海地区特别是珠江三角洲地区开始，发展到

劳动力流出地区的“民工荒”、“技工荒”，是劳动力出现短缺的最初信号。2004 年春开始，

“缺工”、“民工荒”等词汇频见报端，也成为沿海地区用工企业、劳动力市场中介和政府的

热门话题。企业缺工最初主要发生在珠三角、闽东南、浙东南等加工制造业聚集地区，很

快蔓延至长江三角洲和京津唐地区，甚至在江西、湖南这样的劳动力流出地区也出现雇工

难现象。这种现象的出现，在具有劳动力无限供给特征、城乡收入差距仍然较大的中国，

是前所未有的。 

图 31：岗位空缺与求职人数比率变化 
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资料来源：中国人力资源市场信息网监测中心，宏源证券 

2010 年一季度，中国人力资源市场信息网监测中心对全国 100 个城市的职业供求信

息监测显示，岗位空缺与求职人数的比率约为 1.04，其中，东部地区尤其是闽东南地区岗
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位空缺严重，岗位空缺与求职人数的比率达 1.27。 

图 32：岗位空缺与求职人数比率变化（分地区） 图 33：岗位空缺与求职人数比率变化（主要经济区）
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资料来源：中国人力资源市场信息网监测中心，宏源证券 资料来源：中国人力资源市场信息网监测中心，宏源证券 

结构失衡 

通过用工类别来分析，低端劳动力供给缺口尤为明显，生产运输设备操作工岗位空缺

与求职人数比达到 1.27，而大学生择业优先选择的办事人员和有关人员的这一比例仅为

0.65。从这一数据也可以看出劳动力需求缺口及结构失衡的情况。此外，2009 年，我国大

学、硕士、博士的招生规模分别达到 639.5 万、44.9 万和 6.2 万，高等教育“普及化”不

仅推后了劳动力进入市场的年龄，而且进一步减少低端劳动力供给，影响劳动力供给结构。

这些因素共同作用使得我国的劳动力供给在未来相当长时期都将面临严峻的处境。 

图 34：不同类别用工缺口 

 
资料来源：中国人力资源市场信息网监测中心，宏源证券 

在“用工荒”爆发之初，很多企业热衷于到西部劳动力相对丰富的省区招工，甚至将

企业搬迁到西部，但西部劳动力无限供应的时代仿佛也将近尾声，如 2010 年第一季度，

西部城市用人需求增加了 13.9 万人，增长了 20.1%，其求职人数反而减少了 5.6 万人，

下降了 6.6%，中部城市用人需求增加了 17.8万人，增长了 14.8%，求职人数也减少了 9.5

万人，下降了 6.5%。 

综上，我国劳动力市场需求异常旺盛，但劳动力市场总量不足与结构失衡的情形或将

长期并存。 

劳动力价格亟待重估 

我国小时工资与发达国家、发展中国家相比较有明显差距，如下表中可看出，我国制

造业工人工资水平处于较低位置，在样本中仅高于印度、巴基斯坦和埃及。 

表 10：各国制造业雇员工资水平（单位：美元/小时） 
国别 2002 年 2003 年 2004 年 

中国 0.67 0.75 0.84 

美国 15.29 15.74 16.14 
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日本 16.54 16.55 -- 

德国 17.74 18.19 18.56 

法国 12.30 -- -- 

罗马尼亚 0.92 1.15 -- 

英国 19.24 19.96 -- 

加拿大 17.44 17.70 18.05 

韩国 8.90 9.68 10.31 

马来西亚 2.78 2.90 -- 

印度 0.43 0.33 -- 

澳大利亚 15.30 -- -- 

巴西 2.18 -- -- 

新加坡 8.93 9.24 9.48 

墨西哥 1.69 1.83 2.03 

埃及 0.63 0.64 -- 

俄罗斯 0.65 0.88 -- 

巴基斯坦 0.42 -- -- 

挪威 20.19 20.93 21.69 

资料来源：国际劳工组织，宏源证券 

但我国劳动生产率也处于较低水平，仅高于印度、巴基斯坦。相对于发达国家，我国

第二产业劳动生产率大约是美国的 1/18，英国的 1/16，日本的 1/15，德国的 1/13，法国

的 1/13。相对于新兴国家，我国的劳动生产率大约是新加坡的 1/14，韩国的 1/7。相对

于发展中国家，我国的劳动生产率大约是巴西的 1/12，墨西哥的 1/5，马来西亚的 1/3。 

图 35：平均工资水平 
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资料来源：《国际比较看我国劳动力的优势与趋势》，宏源证券 

我国工资总额占 GDP 比例呈现逐年递减的态势，这也是向消费型社会转变的一大障

碍。劳动力市场条件的变化有望改变这一情形。 
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图 36：工资总额占 GDP 比例 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

毋庸讳言，劳动力市场条件的变化会推高劳动力生产要素的价格，进而导致一般物价水平

的提高，甚至引发成本推动型通胀。劳动成本的提高会通过向终端产品转移引发整体物价

与工资水平的螺旋式上升，使得成本推动型通胀压力在居民消费领域和工业品价格领域体

现。对平均工资指数与 CPI 指数的波动相关性分析可以看出，平均工资指数 WAGE 与 CPI（+1）
期的相关系数比较高，平均工资指数与 CPI 的波动基本一致，略微先行。 

图 37：工资指数 WAGE 与 CPI 变化 
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资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

图 38：WAGE 与 CPI 交叉相关检验结果 

 
资料来源：Wind 资讯，宏源证券 

随着劳动力市场条件的变化，劳动成本持续提高将成为未来一段时间中国劳动力市场的基

本趋势，这也将对我国通货膨胀水平也将带来一定的压力。 

四、对未来通胀前景的判断 
8 月份的 CPI 形势 

自食品价格（7 月上涨 6.8%）引领 7 月 CPI 创 21 个月新高（3.3%）后，市场对通胀
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的担忧再次成为关注焦点，目前市场主要担忧两个方面：（1）受自然灾害影响，国内秋粮

和蔬菜等农产品价格是否会再创新高，从而进一步加大通货膨胀的压力；（2）国际粮价近

期的大幅上升是否会拉升国内粮食价格，从而推高通货膨胀。近日，商务部统计数据显示，

食用农产品价格连续十周上涨（下图），8 月 CPI 很可能再创年内新高，但 8 月份过后，

CPI 将延续下行趋势。 

从翘尾因素看，6 月、7 月翘尾因素达年内最高 2.1 后逐月递减，翘尾因素对 CPI 的
推动作用逐月减弱。从国际来看，受主要发达经济体复苏可能放缓的影响，今年以来国际

大宗商品价格大体上比较平稳，近期大宗商品不具备大幅上涨的条件和动力。从国内来看，

虽然灾害事件、夏粮减产和俄罗斯限制小麦出口等因素使当前农产品价格上涨，但灾后其

价格将逐步有所回落，食用农产品价格高企不会成为长期因素。对于蔬菜价格，随着灾害

的结束，可以较快的恢复生产，随着时间的推移，蔬菜价格有望保持稳定。对于粮食价格，

国际市场粮价大幅波动对国内市场的冲击有限。国内主要粮食品种小麦、玉米、稻谷产需

基本平衡，同时进口量尚不足国内粮食总产量的 1%，国内粮食价格变动基本不受国际市

场的影响。国内粮食库存充裕，库存消费比达 40%以上，大大超过国际公认的 17-18%的

安全线水平。 

图 39：商务部食用农产品价格指数连续十周上涨 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 

图 40：7 月 CPI 翘尾因素最高，随后逐月回落 

 

数据来源：Wind 资讯 宏源证券 

中央高度重视粮食生产和蔬菜生产工作，国家对于粮食市场和蔬菜市场具有足够的市
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场调控能力。近期，中央政府采取了一系列措施，稳定市场预期。 

表 11：8 月份以来中央稳定农产品价格的政策措施 
公布日期 部委 政策措施 

8 月 11 日 国务院 研究部署进一步支持晚稻及秋粮生产的五大政策措施 

8 月 18 日 国务院 部署促进蔬菜生产、保障市场供应和价格基本稳定的六大政策措施 

8 月 13 日 发改委 价格司有关负责人称国际市场小麦价格上涨对国内市场粮价影响较小 

8 月 20 日 国家粮食局 相关负责人称国内玉米货源充裕，国家玉米库存充足，库存布局均衡，国家拥有足够的市场调控能力

9 月 2 日 国务院 公布《关于进一步促进蔬菜生产保障市场供应和价格基本稳定的通知》 

数据来源：宏源证券 

综上，虽然食用农产品价格高涨将推高 CPI 在三季度达至年内高点，预计 8 月份 CPI
将达 3.4%，随着中国经济增速的进一步放缓以及食用农产品价格的逐步回落趋稳，CPI
将逐步回落，全年 CPI 有望保持在 3%左右的水平。 

2011 年 CPI 形势预测 

而 2011 年及其之后的通货膨胀水平很可能超过 2010 年，达到 3.2—3.5%的水平。劳

动力市场的冲击将对物价水平构成重要影响，人力成本占商品价格的比例将会提高，这必

然带来物价水平的上涨。 

表 12：CPI 指标预测 
时期 2011F 201008F 201007 201006 201005 201004 201003 201002

CPI（%） 3.2-3.5 3.4 3.3 2.9 3.1 2.8 2.4 2.7

资料来源：《诠释 CPI 与通货膨胀》，宏源证券。 
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