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一、事件 

3 月 11 日，国家统计局公布了今年前 2 个月主要宏观经济指标：2 月 CPI 同比上涨

4.9％，其中，食品价格上涨 11.0%，非食品价格上涨 2.3%。 

二、我们的分析与判断 

受春节因素影响，2 月 CPI 仍然居高不下，但“民生核心 CPI”回落。3 月，农产品

价格趋于回落，物价上涨压力减弱，物价将回落。 

1、食品、烟酒和服装价格涨幅较 1 月扩大，其他价格涨幅缩小 

2 月，受春节因素影响，食品、烟酒和服装价格同比涨幅分别扩大 0.7 个百分点、0.1

个百分点和 0.6 个百分点，家庭设备用品及服务持平，医疗和交通价格同比涨幅均回落 0.2

个百分点，娱乐教育文化和居住价格均回落 0.7 个百分点。 

表 1：2 月食品、烟酒和服装价格涨幅扩大 

 
CPI 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 

2011/02 4.9 11.0 1.9 0.4 1.4 3.0 -0.3 0.3 6.1 

2011/01 4.9 10.3 1.8 -0.2 1.4 3.2 -0.1 1.0 6.8 

2010/12 4.6 9.6 1.8 0.1 1.2 4.0 -0.7 0.7 6.0 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

2、“民生核心 CPI”回落至去年 12 月水平 

受权数调整和非食品价格上涨共同影响，今年 1 月“民生核心 CPI”同比涨幅达到

1.68％，相当于 2001 年上半年平均水平，高于 2008 年 8 月和 9 月 1.24％水平。2 月，非

食品价格涨幅回落，“民生核心 CPI”同比涨幅回落到 1.45％，相当于去年 12 月 1.41％的

水平。 

图 1：2 月“民生核心 CPI”同比涨幅回落  

2 月“民生核心 CPI”回落 
       ——2 月宏观经济数据简评 

2011 年 3月 14日 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

3、“民生核心 CPI”回落的主要原因是出口和消费等最终需求增速放缓 

（1）出口减少，增速回落 

2 月出口大幅减少。今年 2 月，我国出口 967.4 亿美元，比 1 月减少 540 亿美元，同

比增长 2.4%，增速比 1 月回落 35.3 个百分点；进口 1040.4 亿美元，比 1 月减少 402 亿美

元，同比增长 19.4%，比 1 月回落 31.6 个百分点。逆差 73 亿美元，而 1 月顺差 64.6 亿美

元。 

表 2：2 月出口增速大幅回落 

 

2011 年  2010 年  

1－2 月  1 月  2 月  1－2 月  1 月  2 月  

出口（同比%） 21.3 37.7 2.4 31.3 21.0 45.6 

进口（同比%） 36.0 51.0 19.4 63.9 85.9 45.0 

贸易差额（亿美元） -8.9 64.6 -73.1 213.3 139.7 73.6 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

前 2 个月出口增速比去年同期大幅回落。前 2 个月，我国出口 2474.7 亿美元，增长

21.3%，比去年同期回落 10.0 个百分点；进口 2483.6 亿美元，增长 36%，比去年同期回

落 27.9 个百分点；累计贸易逆差为 8.9 亿美元，去年同期为顺差 213.3 亿美元。 

（2）汽车销售增速大幅回落 

2 月汽车销售 126.7 万辆，同比增长 4.6％，增速比去年同月回落 41.8 个百分点，乘

用车销售 96.7 万辆，同比增长 2.6％，增速比去年同月回落 52.7 个百分点。 

图 3：2 月汽车销售环比减少 
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资料来源：Wind，民生证券研究所 

前 2 个月，汽车销售 316.5 万辆，同比增长 9.9％，增速比去年同期回落 74.0 个百分

点，乘用车销售 249.6 万辆，同比增长 10.5％，增速比去年同期回落 75.0 个百分点。 

图 4：2 月汽车销售增速明显回落 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

（3）商品房销售增速大幅回落 

今年前 2 个月，商品房销售 8143 万平米，比去年同期增长 13.8％，比去年同期增速

回落 25.6 个百分点。商品房销售额 5242 亿元，比去年同期增长 27.4％，比去年同期增速

回落 44.3 个百分点。 
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图 5：商品房销售增速明显回落 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

4、3 月 CPI 将回落  

（1）“民生核心 CPI”将继续回落 

首先，从汽车销售增速看，2010 年 3 月汽车销售 173.5 万辆，仅次于今年 1 月的 189.4

万辆。小排量汽车购臵税优惠取消后，今年汽车销售增速难以大幅反弹。 

其次，从商品房销售增速看，今年前 2 个月商品房销售增长很大程度上来源于 1 月

26 日“新国八条”出台前的恐慌性购房需求增加，政策出台后，限购变催购现象已经不

复存在。 

再次，受新兴经济体通胀高企不得不紧缩需求、人民币升值、原材料和劳动力成本上

升、信贷紧缩等因素影响，今年出口增速将明显低于 2010 年。 

第四，今年节能减排力度小于去年下半年，对上游产品价格影响将明显减弱。 

因此可以判断，“民生核心 CPI”将继续回落。 

（2）食品价格将回落 

今年 2 月，农产品批发价格指数同比涨幅为 11.47％，3 月截止 3 月 11 日，农产品批

发价格同比涨幅为 10.11％，低于 2 月，预计 3 月后半月同比涨幅将保持稳中回落态势。 

图 6：3 月农产品批发价格指数回落 

53.3  

38.0  

5.2  

68.5  

42.7  

16.9  

105.8  

0.5  

-4.2  
-0.3  

39.4  

13.8  

60.7  
54.1  

0.2  

75.7  

47.8  
39.5  

133.1  

19.4  

-4.1  

11.2  

71.7  

27.4  

-20.0

0.0

20.0

40.0

60.0

80.0

100.0

120.0

140.0

2000年 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年 2011年 

商品房销售面积增长% 商品房销售额增长% 



 

宏观研究/点评报告 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             宏观研究报告 5 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

从食品价格和非食品价格两方面来看，3 月 CPI 有望比今年前 2 个月回落，预计 CPI

同比涨幅在 4.5％左右。 

三、结论 

春节后“民生核心 CPI”回落，食品价格同比涨幅缓慢回落。预计 3 月 CPI 有望比前

2 个月回落，同比涨幅在 4.5％左右。 
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