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上周农产品价格反弹，但 3 月农产品价格同比涨幅低于 2 月；3 月需求增速难以大幅

回升，非食品价格上涨压力趋缓，预计 3 月 CPI 同比上涨 4.7％。 

一、上周猪肉价格小幅下跌 

自元旦后第二周开始，全国 22 个省市猪肉平均价格持续上涨，元旦后第一周平均价

格为 20.89 元/千克，到 3 月 11 日，上涨到 22.64 元/千克，累计涨幅达到 8.4%。3 月 18

日，猪肉平均价格为 22.57 元/千克，比前一周回落 0.07 元/千克。 

从同比涨幅看，1 月第一周猪肉价格同比涨幅为 12％左右，3 月 18 日这一周，达到

37.6％。主要原因一是今年猪肉价格持续上涨，二是去年同期猪肉价格持续下跌。 

图 1：进入 2011 年以来猪肉价格持续上涨 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

二、上周农产品价格小幅上行 

农产品批发价格 2 月 2 日上涨到 196.5，之后持续回落，到 3 月 18 日，回落到 184.1，

累计回落 12.4，回落幅度 6.3％。上周（3 月 19 日到 25 日），农产品批发价格有所回升，

到 25 日，上升到 185.5。 

数据来源:Wind资讯
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农产品批发价格同比涨幅 2 月4 日达到 15.94％后，持续回落到 2月 23 日的 7.73％，

之后反弹到 3 月 3 日的 11.47％，到 3 月 18 日，回落到 9.00％。但上周，均保持在 10％

以上，平均为 10.55％。 

图 2：农产品批发价格春节后持续回落 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

三、3 月食品价格同比涨幅将低于 2 月 

除今年 1 月农产品批发价格指数同比涨幅低于 CPI 食品价格同比涨幅外，自去年 10

月以来，CPI 食品价格同比涨幅均低于农产品批发价格指数同比涨幅。今年 3 月（2 月 26

日到 3 月25 日），农产品批发价格指数同比涨幅为9.95％，大幅低于去年11 月的 16.1％，

也低于今年 2 月的 11.5％，预计 3 月 CPI食品价格同比涨幅将低于 2 月，将在 10％左右，

按食品在 CPI 中 30％的权计算，食品将拉动 CPI 上涨 3.0％。 

图 3：农产品批发价格同比涨幅与 CPI 食品价格同比涨幅趋势基本一致 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 

 

数据来源:Wind资讯
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四、需求增速放缓非食品价格回落 

2 月需求增速明显放缓，非食品价格同比涨幅从 1 月的 2.6％回落到 2.3％。3 月需求

即使有所好转，非食品价格涨幅也难以超越 1 月。 

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。小排量汽车购置税优惠取消后，3 月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，3 月出口增速将低于 1 月。 

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，预计3月非食品价格同比涨幅可能在1月的2.6％与2月的2.3%之间，

也有可能低于 2.3％。 

五、预测 3月 CPI 同比上涨 4.7% 

按非食品价格占 CPI70％的权数计算，非食品价格拉动 CPI 同比上涨在 1.6%－1.8%

之间。 

因此，从食品价格和非食品价格两方面来看，3 月 CPI 很可能在 4.6％－4.8％之间，

中值 4.7%，比 2 月有所回落。 

六、春节错觉影响 CPI 预测 

由于 CPI 统计调查期间是上月 26 日到当月 25 日这段时间，加上春节前食品价格大幅

上涨和春节后快速回落，两方面因素经常使 CPI 预测出现较偏差。 

图 4：春节错觉影响 CPI 预测 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究所 
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今年 2 月 3 日是春节，春节前约半月食品价格大幅上涨，许多预测将食品价格快速上

涨的 26 日到 31 日计入 1 月份物价预测中，结果使 1 月物价预测偏高。 

相应地，由于春节后食品价格快速回落，许多人预测 2 月 CPI 明显低于 1 月，但快速

上涨的 26 日到 31 日物价应计入 2 月份物价预测中，从而使许多人 2 月物价预测偏低。 

同样，在 3 月物价预测中，经过春节后食品价格快速回落，3 月食品价格同比涨幅低

于 2 月。但许多预测根据 3 月食品价格有几周环比上涨而预测 3 月 CPI 创新高，这样就使

得预测偏高。 
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