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通胀压力开始显现 

——2011 年 1 月价格数据点评 

  

报告要点： 

1、由于 8 大项对 CPI 的贡献率差异较大，食品对 CPI 的贡献率基本上在 70%
以上，而居住对 CPI 的贡献率在 20%以下（图表 2、3）。主要降低食品权重，

同时只提高居住的权重，就导致了按照新的权重对 CPI 计算时，产生了下拉，

体现在 1 月份中，则为 0.2 个百分点。 
2、1 月份 CPI4.9%，处于高位，究其原因有三：第一，所谓的“千年寒冬”

导致了蔬菜价格在 1 月份环比大幅上升，在商务部公布的农产品批发价格指

数环比分项中，蔬菜价格变动最为明显，1 月份环比甚至高达 30%以上；第

二，春节因素。去年春节在 2 月中旬（2 月 14 日），1 月份食品环比是 1.8%,2
月为 3.3%，跟后 3 月回落至-1.5%。而今年春节在 2 月上旬（2 月 3 日），春

节的集中采购基本上是在 1 月份完成；第三，翘尾因素。1 月份的翘尾因素为

3.64%，全年最高。 
3、核心 CPI 的趋势性上升，将会带动整个 CPI 中枢的上升。这也是我们对于

2011 年通胀形势不容乐观的一个重要理由。我们对未来非食品对 CPI 拉动看

高的理由： PPI 同比继续高企，1 月份为 6.6%，创出了近 7 个月的新高。而

未来 2 个季度，PPI 较大幅度回落的可能性不大。大宗商品继续走高，短时间

内还没有回落的迹象，铁矿石和石油等则一直保持了趋势性的上扬。 
4、2 月份随着节日因素消退，食品对 CPI 的贡献率将会有所回落，同时翘尾

因素也大幅回落 1.12 个百分点，2 月份 CPI 应该有所回落，但是处于 4.5%
以上是大概率事件。同时，我国目前的旱情较为严重，据传减产在 30%左右，

这样将会对下个季度粮价造成较大的推动力量。高粮价导致猪肉等主要食品

价格上扬，推升 CPI。这种因素对 CPI 来说，则是成本推动型了，而不仅仅

是短期的供给和需求变化可以解释的了。 
5、1 月份 CPI 高企，主要是由于寒冷天气和春节因素的影响导致，这些都不

属于货币现象，由其导致的 CPI 变动则超出了央行货币政策调整的范围。由

于存在政策时滞，货币政策也很难调控这种短期价格波动。 
但是，考虑到我国利率政策弹性较低，以及央行目前在 OMO 市场的被动，我

们预期 3 月份将会有一次加息，同时在第二季度的 5、6 月份还有一次加息，

届时 1 年定存将会达到 3.75%左右。 
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事件：1 月份，居民消费价格总水平同比上涨 4.9%。其中，城市上涨 4.8%，农村上涨

5.2%；食品价格上涨 10.3%，非食品价格上涨 2.6%；消费品价格上涨 5.0%，服务项目

价格上涨 4.6%。居民消费价格总水平环比上涨 1.0%。其中，食品价格上涨 2.8%，食品

中鲜菜价格上涨 14.4%、鲜蛋价格上涨 2.3%。 
分析： 
1、关于权重变动的说明。从 2011 年 1 月起，我国 CPI 开始计算以 2010 年为对比基期

的价格指数序列。这是自 2001 年计算 CPI 定基价格指数以来，第二次进行基期例行更

换，首轮基期为 2000 年，第二轮基期为 2005 年。居住提高 4.22 个百分点，食品降低

2.21 个百分点，烟酒降低 0.51 个百分点，衣着降低 0.49 个百分点，家庭设备用品及维

修服务降低 0.36 个百分点，医疗保健和个人用品降低 0.36 个百分点，交通和通信降低

0.05 个百分点，娱乐教育文化用品及服务降低 0.25 个百分点（图表 1）。 
 
图表 1：CPI 各项指标权重变动（%） 

 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 

交通通讯

及服务 

娱乐教育文化

用品及服务 
居住 

2011 年 31.39 13.89 8.51 5.84 9.04 9.25 4.25 17.82
2006 年 33.60 14.40 9.00 6.20 9.40 9.30 4.50 13.60
变动 -2.21 -0.51 -0.49 -0.36 -0.36 -0.05 -0.25 4.22

  
由于 8 大项对 CPI 的贡献率差异较大，食品对 CPI 的贡献率基本上在 70%以上，而居住

对 CPI 的贡献率在 20%以下（图表 2、3）。主要降低食品权重，同时只提高居住的权重，

就导致了按照新的权重对 CPI 计算时，产生了下拉，体现在 1 月份中，则为 0.2 个百分

点。 
 

图表 2：食品对 CPI 的贡献率（%） 
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资料来源：wind，国元证券研究中心 
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图表 3：居住对 CPI 的贡献率（%） 
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资料来源：wind，国元证券研究中心 

 
2、1 月份 CPI 上涨 4.9%，普遍低于市场预期（5.3~5.5%）。即使考虑到新权重因素 0.2
个百分点，超预期的部分也有 0.3 个百分点。主要是食品价格上涨同比 10.3%，比我们

预期的要低 1 个百分点，这也就可以解释 0.3 左右的超预期了。1 月份公布的食品环比为

2.8%，与我们观察到的数据有所差异，农业部公布的两大批发价格指数，在 1 月份农产

品批发价格指数环比上升 6.2%，菜篮子批发价格指数也环比上升 7.3%，商务部公布的

肉类月度环比也上升了 2.73%。 
 

图表 4： 农业部两大批发价格指数 
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图表 5：农业部食用农产品价格指数主要品种周环比（%） 
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资料来源：wind，国元证券研究中心 
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3、1 月份 CPI4.9%，处于高位，究其原因有三：第一，所谓的“千年寒冬”导致了蔬菜

价格在 1 月份环比大幅上升，在商务部公布的农产品批发价格指数环比分项中，蔬菜价

格变动最为明显，1 月份环比甚至高达 30%以上（图表 6）；第二，春节因素。去年春节

在 2 月中旬（2 月 14 日），1 月份食品环比是 1.8%,2 月为 3.3%，跟后 3 月回落至-1.5%。

而今年春节在 2 月上旬（2 月 3 日），春节的集中采购基本上是在 1 月份完成；第三，翘

尾因素。1 月份的翘尾因素为 3.64%，全年最高（图表 7）。 
 

图表 6：蔬菜批发价格环比与 CPI 食品环比（%） 
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资料来源：wind，国元证券研究中心 

 

图表 7：2010、2011 年翘尾因素对比（%） 
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资料来源：wind，国元证券研究中心 

 
4、核心 CPI 继续攀升，进一步得到趋势性的确认（图表 8）。本文所指核心 CPI 主要指

剔除了食品对 CPI 拉动之后的非食品对 CPI 的拉动，从我国的 CPI 组成来看，还较难剔

除能源价格的变动因素。核心 CPI 的趋势性上升，将会带动整个 CPI 中枢的上升。这也

是我们对于 2011 年通胀形势不容乐观的一个重要理由。 
我们对未来非食品对 CPI 拉动看高的理由： PPI 同比继续高企，1 月份为 6.6%，创出

了近 7 个月的新高。而未来 2 个季度，PPI 较大幅度回落的可能性不大。大宗商品继续

走高，短时间内还没有回落的迹象，铁矿石和石油等则一直保持了趋势性的上扬。 
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图表 8：CPI 与核心 CPI 

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

M
a
y
-
0
7

J
u
l
-
0
7

S
e
p
-
0
7

N
o
v
-
0
7

J
a
n
-
0
8

M
a
r
-
0
8

M
a
y
-
0
8

J
u
l
-
0
8

S
e
p
-
0
8

N
o
v
-
0
8

J
a
n
-
0
9

M
a
r
-
0
9

M
a
y
-
0
9

J
u
l
-
0
9

S
e
p
-
0
9

N
o
v
-
0
9

J
a
n
-
1
0

M
a
r
-
1
0

M
a
y
-
1
0

J
u
l
-
1
0

S
e
p
-
1
0

N
o
v
-
1
0

J
a
n
-
1
1

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

CPI:当月同比 核心CPI（rhs）
 

资料来源：CEIC，国元证券研究中心 

 

图表 9：PPI 走势（%） 

-9

-7

-5

-3

-1

1

3

5

7

9

11

Ap
r-
08

Ju
n-
08

Au
g-
08

Oc
t-
08

De
c-
08

Fe
b-
09

Ap
r-
09

Ju
n-
09

Au
g-
09

Oc
t-
09

De
c-
09

Fe
b-
10

Ap
r-
10

Ju
n-
10

Au
g-
10

Oc
t-
10

De
c-
10

PPI:全部工业品:当月同比
 

资料来源：CEIC，国元证券研究中心 

 

图表 10：铁矿石与原油价格 
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资料来源：CEIC，国元证券研究中心 
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5、2 月份随着节日因素消退，食品对 CPI 的贡献率将会有所回落，同时翘尾因素也大幅

回落 1.12 个百分点，2 月份 CPI 应该有所回落，但是处于 4.5%以上是大概率事件。 
同时，我国目前的旱情较为严重，据传减产在 30%左右，这样将会对下个季度粮价造成

较大的推动力量。高粮价导致猪肉等主要食品价格上扬，推升 CPI。这种因素对 CPI 来
说，则是成本推动型了，而不仅仅是短期的供给和需求变化可以解释的了。 
6、1 月份 CPI 高企，主要是由于寒冷天气和春节因素的影响导致，这些都不属于货币现

象，由其导致的 CPI 变动则超出了央行货币政策调整的范围。由于存在政策时滞，货币

政策也很难调控这种短期价格波动。 
但是，考虑到我国利率政策弹性较低，以及央行目前在 OMO 市场的被动，我们预期 3
月份将会有一次加息，同时在第二季度的 5、6 月份还有一次加息，届时 1 年定存将会达

到 3.75%左右。 
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国元证券投资评级体系： 
 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 
强 烈 推

荐 
预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优

于上证指数 20%”以上 
A 公司长期竞争力高于行业平均

水平 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优

于上证指数 5-20%”之间 
B 公司长期竞争力与行业平均水

平一致 
中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介

于上证指数±5%”之间 
C 公司长期竞争力低于行业平均

水平 
回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣

于上证指数 5%”以上 
  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以

上 
中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负

10%以内 
回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以

上 
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