
请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 26 页 

 

内容摘要： 

 预测 3 月 CPI 同比上涨 5.2%， PPI 上涨 7.5%。就环比数据来看，随

着一系列调控措施的实施，食品价格出现明显回落，拉动我国 CPI

环比下降 0.4%，而受利比亚、日本等突发事件的影响，生产资料及

大宗商品价格出现一定回调，但原油等产品价格的上行仍将拉动我国

PPI 环比上涨 0.9%左右。 

 食品价格方面，商务部与农业部数据反映的价格走势有所冲突，农产

品批发价格指数从 2月初的 196.5 下降到 3月末的 185 左右，而商务

部各大类商品均维持升势，这一差异与统计对象、统计方法有关。分

类别看，粮油价格涨幅趋缓；肉禽蛋类中，猪肉受存栏数下降及“瘦

肉精”事件的影响，走势仍较坚挺，猪粮比也上升到 7.06 的高位，

其他品种均出现不同程度的下跌，鸡蛋跌幅较大；随着生产条件改善，

蔬菜价格稳中有跌，菜篮子价格指数回落到 185 附近。综合上述影响，

预计 3 月食品类价格同比上涨 10.4%，环比下降 1.9%。 

 非食品价格方面，占比重最大的居住价格仍是上涨的主力军。多城市

房价调控目标的出台，可能使得房价上涨更加“合理”而“稳定”。

此外，受“三次调控”影响，部分城市尤其是一线城市房租上涨的趋

势得到了确认，随着租约的更新，其所导致的物价上涨影响将逐步显

现。预计 3月非食品价格同比上涨 2.6%，环比上涨 0.3%。 

 生产资料及大宗商品方面，利比亚政局及日本地震带来的影响十分显

著。北海布伦特原油价格突破 115 美元，国内成品油调价的“窗口”

也随之打开，批零倒挂乱象也重现市场。日本地震使其国内汽车、化

工、电子等产业遭受严重损失，对包括煤炭、原油、有色金属在内的

大宗商品价格也造成了多重影响，国际钢材价格指数、天然橡胶、有

色金属等产品价格纷纷出现下跌。预计 PPI 指标同比上涨 7.5%，环

比上涨 0.9%。 

 资金价格方面，3月虽面临上调存款准备金的压力，SHIBOR 利率却不

断下探，票据融资利率也稳中有跌，显示虽处稳健基调下，市场资金

面仍较为宽松。央行加快了公开市场回笼资金的节奏和力度，央票一

二级市场利率及相对基准利率的变化，也为发行央票创造了有利的市

场条件，但在未来的六个周内，仍面临近万亿到期央票的压力，央行

仍有可能祭出紧缩政策，预计存款准备金率仍有上调空间。国际资金

价格方面，美元指数继续筑底，人民币升值步幅有所加快。 
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图 1：物价指数同比变化及预测  
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图 2：物价指数环比变化及预测  
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表 1：相关指标预测  

 2011F 2011M3F
CPI同比（%） 4.4 5.2 

 食品（%） 9.6 10.9 

 非食品（%） 2.0 2.6 

PPI同比（%） 5.0 7.5 

CPI环比（%） - -0.4  
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3 月通胀预测：同比破五，环比下行 
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一、本期视点 

（一）3 月通胀：同比破五，环比下行 

预测 3 月 CPI 同比上涨 5.2%， PPI 上涨 7.5%。就环比数据来看，随着一系列调控措

施的实施，食品价格出现明显回落，拉动我国 CPI 环比下降 0.4%，而受利比亚、日本等

突发事件的影响，生产资料及大宗商品价格出现一定回调，但原油等产品价格的上行仍将

拉动我国 PPI 环比上涨 0.9%左右。 

食品价格方面，商务部与农业部数据反映的价格走势有所冲突，农产品批发价格指数

从 2 月初的 196.5 下降到 3 月末的 185 左右，而商务部各大类商品均维持升势，这一差异

与统计对象、统计方法有关。分类别看，粮油价格涨幅趋缓；肉禽蛋类中，猪肉受存栏数

下降及“瘦肉精”事件的影响，走势仍较坚挺，猪粮比也上升到 7.06 的高位，其他品种

均出现不同程度的下跌，鸡蛋跌幅较大；随着生产条件改善，蔬菜价格稳中有跌，菜篮子

价格指数回落到 185 附近。综合上述影响，预计 3 月食品类价格同比上涨 10.4%，环比下

降 1.9%。 

非食品价格方面，占比重最大的居住价格仍是上涨的主力军。多城市房价调控目标的

出台，可能使得房价上涨更加“合理”而“稳定”。此外，受“三次调控”影响，部分城

市尤其是一线城市房租上涨的趋势得到了确认，随着租约的更新，其所导致的物价上涨影

响将逐步显现。预计 3 月非食品价格同比上涨 2.6%，环比上涨 0.3%。 

生产资料及大宗商品方面，利比亚政局及日本地震带来的影响十分显著。北海布伦特

原油价格突破 110 美元，国内成品油调价的“窗口”也随之打开，批零倒挂乱象也重现市

场。日本地震使其国内汽车、化工、电子等产业遭受严重损失，对包括煤炭、原油、有色

金属在内的大宗商品价格也造成了多重影响，国际钢材价格指数、天然橡胶、有色金属等

产品价格纷纷出现下跌。预计 PPI 指标同比上涨 7.5%，环比上涨 0.9%。 

资金价格方面，3 月虽面临上调存款准备金的压力，SHIBOR 利率却不断下探，票据

融资利率也稳中有跌，显示虽处稳健基调下，市场资金面仍较为宽松。央行加快了公开市

场回笼资金的节奏和力度，央票一二级市场利率及相对基准利率的变化，也为发行央票创

造了有利的市场条件，但在未来的六个周内，仍面临近万亿到期央票的压力，央行仍有可

能祭出紧缩政策，预计存款准备金率仍有上调空间。国际资金价格方面，美元指数继续筑

底，人民币升值步幅有所加快。 
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图 3：历年分月 CPI 走势图 
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数据来源：宏源证券 

图 4：2011 年 CPI 翘尾因素及预测 
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数据来源：宏源证券 

（二）指标预测 

表 2：主要通胀指标预测  
 2010M9 2010M10 2010M11 2010M12 2011M1 2011M2 2011M3F 2011F

CPI 同比（%） 3.6  4.4  5.1 4.6 4.9 4.9 5.2  4.4 

 食品（%） 8.0  10.1  11.7 9.6 10.3 11.0 10.9  9.6 

 非食品（%） 1.4  1.6  1.9 2.1 2.6 2.3 2.6  2.0 

PPI 同比（%） 4.3  5.0  6.1 5.9 6.6 7.2 7.5  5.0 
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二、食品价格 
 
图 5：农产品批发价格指数（日数据，2000 年=100） 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

（一）粮油价格 
 
图 6：粮油价格指数环比变化 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 7：大米价格及涨幅 图 8：面粉价格及涨幅 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 
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图 9：豆油价格及涨幅 图 10：花生油价格及涨幅 
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图 11：菜籽油价格及涨幅 图 12：调和油价格及涨幅 
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图 13：大豆、美豆及豆油价格走势 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 14：白糖、棉花价格走势 
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（二）肉禽蛋价格 
 
图 15：肉禽蛋指数 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 16：猪肉价格及涨幅 图 17：猪肉价格及猪粮比 
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图 18：羊肉价格及涨幅 图 19：牛肉价格及涨幅 
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图 20：白条鸡价格及涨幅 图 21：鸡蛋价格及涨幅 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

（三）蔬菜价格 
 
图 22：蔬菜、水产品价格指数 
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图 23：菜篮子价格指数 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 
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表 3：主要蔬果品种价格变动   
品种 大白菜 油菜 芹菜 黄瓜 西红柿 豆角 土豆 苹果 香蕉 

2011-3-20 1.75  4.06  3.99  5.57 5.76 12.03 4.37 10.99  6.68  

2011-3-10 1.79  4.26  4.12  6.16 5.85 12.26 4.37 11.01  6.54  

旬环比增幅（%） (2.20) (4.70) (3.20) (9.60) (1.50) (1.90) 0.00 (0.20) 1.50  

2011-2-20 2.06  4.33  4.65  6.17 6.02 11.98 4.44 11.10  6.34  

月环比增幅（%） (15.05) (6.24) (14.19) (9.72) (4.32) 0.42 (1.58) (0.99) 5.36  

2010-3-20 3.28  4.49  4.13  6.27 5.42 10.22 4.00 8.32  4.73  

年比增幅（%） (46.65) (9.58) (3.39) (11.16) 6.27 17.71 9.25 32.09  41.23  

数据来源：CEIC,宏源证券研究所. 
 



 宏观研究/价格监测专题报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 12 页  共 26 页 

三、居住价格 

（一）房屋销售价格 

图 24：上海房屋成交数据 图 25：深圳房屋成交数据 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 26：天津房屋成交数据 图 27：杭州房屋成交数据 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 28：重庆房屋成交数据 图 29：苏州房屋成交数据 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

（二）房屋租赁价格 
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四、劳动力供求及工资变动 
图 30：城乡劳动力供求比例 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 31：工资累计增长率：全部单位 图 32：工资累计增长率：国有单位 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 33：工资累计增长率：城镇集体单位 图 34：工资累计增长率：其他单位 
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五、生产资料及大宗商品价格 

（一）生产资料价格 
   
图 35：国内钢材价格指数 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 36：国际钢材价格指数走势 图 37：铁矿石价格走势 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 38：水泥价格走势 图 39：玻璃价格走势 
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图 40：煤价走势 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

（二）能源及大宗商品价格 

图 41：原油价格走势 图 42：成品油零售价格走势 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 43：铜、铅价格走势 图 44：铝、锌价格走势 
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图 45：锡、镍价格走势 图 46：天胶价格走势 
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六、资金价格 

（一）国内资金价格 

图 47：SHIBOR 利率走势 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 48：票据融资利率 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 49：央票二级市场收益率 
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图 50：短期国债收益率走势 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 51：中期国债收益率走势 

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

0
9-
28

1
0-13

1
0-
28

1
1-12

1
1-27

1
2-

12

1
2-

27

0
1-

11

0
1-

26

0
2-

10

0
2-

25

03-
12

03-
27

国债收益率：7年 国债收益率：15年  
数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 52：长期国债收益率走势 
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（二）国际资金价格 

图 53：美元指数变化 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 54：人民币兑主要货币汇率走势 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 55：中短期美国国债收益率变化 
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图 56：长期美国国债收益率变化 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 57：LIBOR 美元 图 58：LIBOR 欧元 
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图 59：LIBOR 日元 图 60：美元兑人民币：中间价与 NDF 
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图 61：对美元折算率：欧元 图 62：对美元折算率：英镑 
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图 63：对美元折算率：瑞士法郎 图 64：对美元折算率：日元 
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图 65：对美元折算率：澳元  
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七、经济指标监测 

（一）经济指标 

图 66：工业增加值增长率 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 67：工业增加值增长率（分工业门类） 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 68：PMI 变化 图 69：PMI 分类指数变化 
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图 70：工业企业产销率 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 71：固定资产投资同比增长率 
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（二）流动性指标 

图 72：各统计口径货币增速 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 73：新增信贷及其占投资资金比重 
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图 74：居民户新增信贷 
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图 75：法定存款准备金率变化 
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数据来源：CEIC, WIND, 宏源证券 

图 76：存贷款基准利率变化 
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