
 

                                                                     

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

近期相关研究 

平衡伊始：投资给力，消费扬鞭，

顺差平稳——2011 年宏观经济

展望,10/12/20 

虽然超标，但稳健化趋势明显              

——央行《2010 年金融统计数

据报告》简评,11/01/12 
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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

数据调整与数量调控 
——2011 年 1 月 CPI 数据简评 
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核心观点：  

 按国家统计局2月15日公布的数据，2011年1月份，CPI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%。 

 CPI 对比基期和分项权重均有调整。从 2011 年 1 月起，统计局编制的 CPI 开

始以 2010 年为对比基期，这是自 2001 年计算定基价格指数以来，第二次进

行例行基期更换，对 CPI 的具体数值并无影响。此外，统计局还对权数构成进

行了相应调整。其中，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。这一权重调整

直接造成了 CPI 具体数值的变动，以及统计局和其他预测机构/个人的分歧变大。 

 数据阶段性下降，但通胀仍然兵临城下。虽然统计局权重的调整也造成了我们

对 CPI 预测的偏差，但根据官方数据，权重之变对最终的 CPI 数据几无影响。

暂且抛却这些可以商榷深究的问题，即使从 4.9%的 CPI 及其分项数据来看，

我们认为，通胀仍然兵临城下，咄咄逼人。第一大权重的食品类价格同比上涨

10.3%，其中，粮食价格上涨 15.1%，肉禽及其制品价格上涨 10.9%。调整后

的第二大权重项由此前的烟酒用品变为居住类，该类中，住房租金的上涨是尤

为显著且难以止步。从农业部农产品价格指数变动来看，由于春节因素的影响，

2 月份食品类 CPI 环比可能有所降低。但我们认为，在整个 1 季度，甚至蔓延

至年中，物价水平都难言乐观。 

 央行加班加息，货币政策从紧调控未到尽头。春节假日最后一天（2 月 8 日），

央行宣布上调一年期存款基准利率 25Bp 至 3%，与节前存款准备金率的上调

遥相呼应。而上至党和国家领导人，下至平民老百姓，都感觉到通胀压力之大。

从我们对央行货币政策的梳理来看，从紧政策皆发生在经济过热和/或通货膨胀

两大基本经济环境下，此次货币政策从紧转向的出发点则明显是后者（但需要

强调的是，并非时下盛行的所谓负利率因素），而其中急病用猛药的货币泛滥

则是无法回避的因素之一。因而，我们仍然坚持在年度展望中的观点，即相较

于价格工具，数量工具的效果更加直接可控；而且，当前商业银行的超额准备

金率已至历史地位，此时存款准备金率的调整无疑更加有力而无回旋空间。所

以，央行或许也更加倚重于此。换言之，我们认为，加息可能止步于 3.25%，

但从紧调控显然未到尽头。 
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图 1  CPI 分项权重变化 图 2  产出缺口与 CPI 

  

资料来源：Wind 资讯、湘财证券研究所 资料来源：Wind 资讯、湘财证券研究所 

 

图 3  CPI 及其主要子项 图 4  农业部农产品价格指数 

  

资料来源：Wind 资讯、湘财证券研究所 资料来源：Wind 资讯、湘财证券研究所 

 

图 5  银行存贷款同比变化 图 6  两率调整 

  

资料来源：Wind 资讯、湘财证券研究所 资料来源：Wind 资讯、湘财证券研究所 

 

 

 

31.39

17.82

13.89

9.25 9.04 8.51
5.84

4.25

0 

5 

10 

15 

20 

25 

30 

35 

40 39082

40908

-6

-4

-2

0

2

4

6

8

10

产出缺口

CPI

-10 

-5 

0 

5 

10 

15 

20 

25 CPI

CPI食品

CPI居住

140 

150 

160 

170 

180 

190 

200 

210 
农产品批发价格总指数

菜篮子产品批发价格指数

0

5

10

15

20

25

30

35

40
贷款同比

存款同比

0 

2 

4 

6 

8 

10 

12 

14 

16 

18 

20 

0 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 定存利率 超额准备金率 准备金率（右）



 

     

 

                                                  3                                            

 

www.xcsc.com 

2011/02/15                                                          宏观研究·数据简评                       

 

分析师声明： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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