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料 2 月 CPI 同比回落至 4.7% 

投资要点： 

 我们预测 2011 年 2 月 CPI 同比上涨 4.7%。其中，食品价格同比上涨 8.8

个百分点，对 CPI 贡献 2.6 个百分点；非食品价格同比上涨 3.0 个百分

点，对CPI贡献 2.1个百分点。从月环比看，2011年 2月 CPI环比为0.9%。

另外，我们预测 2011 年 2 月 PPI 同比上涨 6.9%。 

 就食品价格而言，2011 年 2 月统计各品种的价格全都上涨，其中除蔬菜

价格有达 8%的较大涨幅外，水果价格的环比涨幅也达到 4%左右，其它品

种的涨幅大多在 1-2.5%之间。就 2月工业品出厂价格而言，除水泥外其

余品种全部上涨，其中化工产品、有色金属和铁矿石、以及煤炭的环比

涨幅较大，而成品油价格受本月 20 日调价影响也有所上涨。 

 国家统计局对 CPI 权重构成进行了调整，主要是增加居住类的权重，其

它各类的权重都有不同程度的减少。其中，以食品的减少幅度最大。考

虑到近年来人们的粮食消费占整个消费支出比重的下降，食品权重的下

降将主要表现为粮食权重的下降。而居住类增加的权重，将主要表现在

自有住房和房租上。 

 CPI 权重调整对今后走势的影响，主要取决于住房市场和粮食市场的价

格走势。从房屋销售价格指数和农产品生产价格指数的对比中，我们可

以看出近几年来房价已经涨得太高了，在国家严厉调控政策密集出台的

背景下，今年几年再向上的空间已不大；而粮食价格刚接近前些年的历

史高点，处于起涨阶段，上涨的空间还很大。  

 为保证被调查商品的代表性，需要对已经升级换代的代表规格品进行替

换，而这种调整主要体现在耐用消费品上，如由 CRT 电视转变为 LCD 电

视。随着时间的推移和技术的进步，代表规格品的价格会逐步下降，直

到这种规格品的代表性又被更新的主流产品所取代。 

 虽然 CPI 权重调整和部分代表规格品的变化，有利于降低通胀的预期。

但随着劳动力成本的上升和国际市场能源价格的上涨，中国未来的通胀

压力仍然较大，而且这种来自内外两方面的压力将长期存在。但这种压

力不会在短时间内集中释放，而是会分散到今年若干年。 
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上月和本月物价变化 
 

CPI 同比增长（%） 

2011 年 1 月 4.9 

2011 年 2 月 4.7 

PPI 同比增长（%） 

2011 年 1 月 6.6 

2011 年 2 月 6.9 

 

一年来的 CPI 同比走势 

0

2

4

6

2010年
2月

2010年
3月

2010年
4月

2010年
5月

2010年
6月

2010年
7月

2010年
8月

2010年
9月

2010年
10月

2010年
11月

2010年
12月

2011年
1月

 

 
一年来的 PPI 同比走势 

0

3

6

9
2010年

2月
2010年

3月
2010年

4月
2010年

5月
2010年

6月
2010年

7月
2010年

8月
2010年

9月
2010年

10月
2010年

11月
2010年

12月
2011年

1月

 

 
相关报告 
 
1 月物价报告――料1月 CPI 同比上升

至 5.2%（2011.1.26） 
 

中国固定收益证券 

2011 年 2 月 24 日 

物价研究报告 
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 上月物价指数回顾 

从总体上看，今年 1 月 CPI 和 PPI 同比指数，与去年 12 月相比均有所上涨。图 1

显示，反映下游的居民消费价格（CPI）同比，由去年 12 月的 4.6%上涨到今年 1 月的

4.9%，上涨 0.3 个百分点，显著低于预期；而反映上游的工业品出厂价格（PPI）同比，

由去年 12 月的 5.9%上涨到今年 1 月的 6.6%，上涨 0.7 个百分点，显著高于预期。从

环比上看，今年 1月 CPI 和 PPI 指数也均较去年 12 月有所上涨。在图 2中，根据我们

的计算，今年 1 月 CPI 的环比为 1.1%，，较去年 12 月上涨 0.6 个百分点；而今年 1 月

PPI 的环比为 0.9%，较去年 12 月上涨 0.2 个百分点。  

 
图 1  从同比看今年 1月 CPI 和 PPI 指数比去年 12 月有所上涨 
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图 2  从环比看今年 1月 CPI 和 PPI 指数也较去年 12 月有所上涨 
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资料来源：国家统计局 第一创业整理 

从 CPI 中食品和非食品价格的构成看，今年 1 月食品价格同比上涨 10.3%，较去年

12 月上涨 0.7 个百分点；而今年 1 月非食品价格同比上涨 2.6%，较去年 12 月上涨 0.5
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个百分点，已创出 2001 年以来的新高（图 3 所示）。非食品价格的上涨超出预期，进

一步说明涨价压力已由食品扩散到非食品。其中，今年 1 月的服务项目同比上涨 4.6%，

而去年 12 月仅为 2.8%，大幅上涨 1.8 个百分点，显得十分异常，估计其中有规格品和

权重调整的因素。 

 
图 3  从 CPI 构成看 1 月非食品类价格同比创出 2001 年以来的最高水平 
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资料来源：国家统计局 第一创业整理 

从 PPI 构成中的生产资料和生活资料的同比价格走势看（图 4 所示），今年 1 月生

产资料价格较去年 12 月有较大幅度上涨，而生活资料价格仍在稳步上升。今年 1 月 PPI

中生产资料价格同比上升 7.5%，比上月上涨 0.8 个百分比；而今年 12 月生活资料价格

同比上升 3.8%，比上月上升 0.3 个百分点。 

 
图 4  从 PPI 构成看今年 1 月生产资料价格也有较大幅度上涨 
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 物价形势评述 

权重和部分代表规格品调整有助于降低通胀预期 

为了提高物价指数的准确性，各国选择的指数基期离计算期不应过远，国际上通

行的做法，是每隔几年作适时的调整。与此同时，物价指数的权重应根据基期的住户

消费支出的调查资料为基准，进行适度的调整。根据国家统计局的惯例，这样的调整

每五年进行一次。虽然每年也会做一些细微调整，但 2011 年恰逢 2006 年之后的大调

整之年。 

表 1    中国 CPI 调查类别（各子项）、 新权重（此次变化）及性质 

类别 新权重(变化) 子项 性质 备注 

粮食 消费类  

油脂 消费类  

肉禽及其制品 消费类  

鲜蛋 消费类  

水产品 消费类  

一、 食品类 

 

 

30.5（-2.21）

鲜菜 消费类  

烟草 消费类  二、烟酒及用品

类 

3.0（-0.51） 

酒类 消费类  

三、衣着类 8.5（-0.49） 服装 消费类  

耐用消费品 消费类  

四、家庭设备用

品及维修服务 

6（-0.36） 

家庭服务及加工维修服

务 服务类  

  西药 消费类  

中药材及中成药 消费类  

医疗保健服务价格 服务类  五、医疗保健及

个人用品类 

9.5（-0.36） 

个人用品及服务 消费类  

交通工具 消费类  

车用燃料及零配件 消费类 与能源相关 

车辆使用及维修 服务类  

交通费用 服务类 与能源相关 

六、交通和通讯

类 

 

10.5（-0.05）

通信工具和服务 消费类  

教育费用 服务类  

文娱费用 服务类  

旅游及外出 服务类  

七、娱乐教育文

化用品及服务 

 

14（-0.25） 

文娱用耐用消费品 消费类  

水、电及燃料 服务类 与能源相关 

建房及装修材料 消费类  

自有住房 消费类  八、居住类 

 

18（＋4.22） 

租房 服务类  

资料来源：第一创业证券估算 

从表 1 中，我们可以看出此次调整主要是增加居住类的权重，其它各类的权重都
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有不同程度的减少。其中，以食品的减小幅度最大。而此前在食品中粮食的权重达到

11%，占食品权重的三分之一，考虑到近年来人们的粮食消费占整个消费支出比重的下

降，食品权重的下降将主要表现为粮食权重的下降。而居住类增加的权重，将主要表

现在自有住房和租房上。 

因此，权重调整对今后 CPI 走势的影响，将主要取决于住房市场和粮食市场的价

格走势。图 5 中是以 1997 年为基期（100）的房屋销售价格定基比指数和农产品生产

价格定基比指数的对比，从中我们可以看出近几年来房价已经涨得太高了，在国家严

厉调控政策密集出台的背景下，今年几年再向上的空间已不大；而粮食价格刚接近前

些年的历史高点，处于起涨阶段，上涨的空间还很大。在 2010 年 9 月和 12 月的报告

中，我们已经指出了两种形式的“剪刀差”的存在，是粮食价格上涨的根本原因。因

此，我们认为此次权重调整，无论从短期还是从长期来看，都能降低今后 CPI 的涨幅，

有利于降低预期的预期。 

 

图 5  1997 年以来房屋销售价格指数和农产品生产价格指数的对比 

80

100

120

140

160

180

200

1997年

1998年

1999年

2000年

2001年

2002年

2003年

2004年

2005年

2006年

2007年

2008年

2009年

2010年

房屋销售价格指数 农产品生产价格指数

资料来源：中国农业部和国家统计局 第一创业证券计算整理 

市场把注意力都集中在权重调整上，而对部分代表规格品的调整，没有引起足够

重视。代表规格品的调整主要体现在耐用消费品上。为什么要调整代表规格品呢？这

是因为有一些代表规格品已经升级换代，不具有代表性了。举个例子来说明更容易理

解一些。正如以前呼机被手机取代一样，现在的电视的代表规格品也将由 CRT 电视转

变为 LCD 电视。而一旦调整后，为了保证数据的前后一致性，五年内代表规格品将不

再变化。 

正因为如此，随着时间的推移和技术的进步，代表规格品的价格会逐步下降，直

到这种规格品的代表性又被更新的产品所取代，条件是这种新产品必然成为主流产品。

因此，部分代表规格品的变化，也有利于降低通胀的预期。 

春节过后，中国东部部分地区又出现了“用工荒”，企业招不到工人；而在本月 20
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日，国家发改委年内首次将国内汽柴油零售价每吨上调 350 元。这使我们看到，随着

劳动力成本的上升和国际市场能源价格的上涨，来自内外两方面的压力，使中国未来

的通胀压力仍然较大，而且这种压力将长期存在。但由于劳动力市场总体上还是供大

于求以及政府对能源价格的行政管制，这种压力不会在短时间内集中释放，而是会分

散到今年若干年。 

 

 11 年 2 月物价指数的预测 

CPI 同比：由上月的 4.9%回落到本月的 4.7% 

从农业部 2011.1-2 月的 “全国农产品批发价格指数”日度定基比走势图中，我

们可以看出，该指数由于受春节因素的影响，在进入 2011 年 2 月后出现冲高回落的走

势（图 6所示）。具体而言，2011 年 2 月 24 日之前的 2月平均的农产品批发价格总指

数和“菜篮子”产品批发价格指数分别为 191.1 和 191.7，较 1 月分别有 2.8%和 3.1%

的上升幅度。 

 

图 6   农业部“全国农产品批发价格指数”2010.12-2011.1 月定基比价格走势图 
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资料来源：中国农业信息网 第一创业整理 

在商务部监测的 11 个食品品种中，在今年 2月前三周的平均价较 1月平均价，11

个品种全部上涨。具体而言：涨幅最高的是蔬菜，达到 8.6%左右；其次是水果，涨幅

达到 3.9%左右；再次是水产品和肉类，涨幅为 2.5%左右；接着是蛋类和食糖，涨幅达

到 2.0%左右；然后是粮食和食盐，涨幅约为 1.3%左右；最后是禽类，涨幅在 1.1%左右。

其它品种的涨幅，不超过 1%。 

从统计局监测的 50 个城市主要食品价格变动情况看，今年 2 月 20 日之前的平均
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价较 1 月平均价，统计的 9 个品种除奶制品有约 2%的下跌外，其它品种全部上涨。其

中，蔬菜价格涨幅最高，达到 11%；其次是水果，涨幅约为 9%；再次是猪肉和水产品，

涨幅达到 4%左右；最后是禽类，涨幅达为 2.4%左右。其它品种的涨幅，在 0.5%以下。 

因此，考虑到各品种在 CPI 食品大类中所占的权重，我们预测 2011 年 2 月 CPI 中

食品环比为 1.8 个百分点，同比上涨 8.8 个百分点，对 CPI 同比贡献 2.6 个百分点。 

2001-2010 年 1 月的非食品价格平均值为 0.2%。考虑到近期房租价格的上涨以及

各地优惠贷款利率的取消，估算 2 月居住类环比上涨 2.5%，交通通信和娱乐教育类各

上涨 0.9%和 0.6%，而考虑换季和春节因素，估算衣着类环比下跌 0.9%，医疗保健环比

下跌 0.5%，其它各大类涨跌幅均不大。因此，我们预计 2011 年月核心 CPI 环比上涨

0.5 个百分点，同比上涨 3.0 个百分点，对 CPI 环比贡献 2.1 个百分点。 

综合食品和非食品因素，我们预计 2011 年 2 月 CPI 同比上涨 4.7 个百分点，环比

为 0.9 个百分点。 

 

PPI 同比：由上月的 6.6%回升到本月的 6.9% 

进入 2011 年 2 月，国内钢材价格承接去年 8月以来的反弹走势，在 1月的基础上

继续小幅走高，但环比涨幅与上月相比略有下降。2月第三周国内市场钢材价格综合指

数为 136.3，比上月末上涨近 3.5 个百分点。从同比价格看（图 7 所示），回升幅度继

续呈扩大趋势。 
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资料来源：中国钢铁工业协会 第一创业证券计算整理 

由于国家统计局 2月 20 日的重点企业工业品出厂价尚未公布，根据我们的估算，

与 1月同期相比，2月六大类品种中除水泥价格有所下跌外，其余全部上涨。其中，涨

幅最大的是煤炭和化工产品，涨幅约为1.8%；其次是铁矿石和有色金属，涨幅约为1.2%；

图 7  2010 年 1 月至今的国内钢材综合价格环比和同比价格走势 
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再次是成品油，受本月 20 日调价影响，涨幅约为 0.6%。 

考虑以上因素，我们预计今年 2 月 PPI 的环比上涨 0.7 个百分点，而根据我们的

计算，PPI 去年同期的环比为 0.4 个百分点。因此，我们预测 2011 年 2 月 PPI 同比上

涨 6.9%左右。 
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