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3月CPI略高预期，2季通胀压力未消
——点评3月物价数据
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本报告导读：

对2月物价数据展开分析，并对未来物价走势展开预测。
摘要：
[Table_Summary]

· 11年3月的CPI同比为5.4%，年内首次破5，也略高于我们5.2%的预测值0.2个点。
· 从预测偏差来看，3月份的CPI非食品涨幅为2.7%，超过我们预测的2.5%，贡献了2/3的预测偏差，再次成为CPI超预期的主要贡献；食品价格同比涨幅为11.7%，超过我们11.5%的预测值，也贡献了小部分预测偏差。

· 截止4月中上旬，商务部食品价格相对于3月的环比涨幅为-0.2%，农业部农产品价格相对于3月的环比涨幅为-1.4%，统计局食品价格相对于3月的环比涨幅为0%。我们预测4月CPI食品价格环比涨幅为-0.5%，对应同比涨幅为11.2%。基于对PPI走势的预测，预计4月非食品价格同比为2.7%。
· 结合食品和非食品同比预测，预测4月CPI同比涨幅为5.3%。

· 3月的PPI为7.3%，基本符合我们此前7.2%的预测。

· 截止4月中上旬，商务部生产资料价格相对于3月的环比涨幅为1.2%，比3月有明显回升；港口期货价格相对于2月的环比涨幅为0.2%，但目前仍处回升通道。

· 我们预测4月PPI环比涨幅为0.9%，对应同比涨幅为7.1%。
· 从年内物价走势看，我们预计2季度物价上升压力仍然存在，但下半年之后，物价应能逐步回落。

· 从食品价格来看，尽管蔬菜和粮食价格的波动中枢不断上移，但猪肉价格仍然遵循3年左右的价格波动大周期，预计今年下半年将逐步进入肉价的下行周期。

· 从生产资料价格来看，3月PPI以及生产资料价格、生活资料价格季调后的环比趋势均继续回落，这也与工业增加值增速的回落相呼应，印证了经济生产的降温。

· 综上所述，预测4月份CPI同比涨幅为5.3%，PPI为7.1%；维持全年物价前高后低走势的预测，其中CPI均值约4.7%，峰值在6月份；PPI均值约7.2%，峰值在7月份。
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图 9：

国内螺纹钢期货结算价、Brent原油期货结算价、山西优混煤平仓价

（2010-2011）
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	一、3月CPI略高于预期
11年3月的CPI同比为5.4%，年内首次破5，也略高于我们5.2%的预测值0.2个点。
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二、非食品贡献主要偏差
从预测偏差来看，3月份的CPI非食品涨幅为2.7%，超过我们预测的2.5%，贡献了2/3的预测偏差，再次成为CPI超预期的主要贡献；食品价格同比涨幅为11.7%，超过我们11.5%的预测值，也贡献了小部分预测偏差。
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    从非食品的分类构成看，3月份7大类非食品价格同比涨幅均比2月份小幅上升。
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    目前尚未公布非食品价格环比及细项数据，根据我们的分析，3月份非食品价格环比涨幅为0.2%，比2月份略有上升，其中居住、医疗保健、家庭设备、烟酒、衣着价格在3月环比回升，衣着环比回升幅度较大。
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三、预计4月CPI为5.3%
截止4月中上旬，商务部食品价格相对于3月的环比涨幅为-0.2%，农业部农产品价格相对于3月的环比涨幅为-1.5%，统计局食品价格相对于3月的环比涨幅为0%。我们预测4月CPI食品价格环比涨幅为-0.5%，对应同比涨幅为11.2%。
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非食品价格方面，基于对PPI走势的预测，我们预测4月非食品价格环比为0.4%，同比为2.7%。
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综合而言，预测4月CPI同比涨幅为5.3%，其中食品同比11.2%，非食品同比2.7%，将全年CPI均值从4.6%小幅上调至4.7%。
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四、3月PPI符合预期
3月的PPI为7.3%，基本符合我们此前7.2%的预测。
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五、预计4月PPI为7.1%

煤、油、钢价为预测PPI走势的主要参考因素。4月中上旬的螺纹钢期货价格稳中有涨，而Brent原油期货价格在高位震荡，山西优混煤价格继续回升。
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截止4月中上旬，商务部生产资料价格相对于3月的环比涨幅为1.2%，比3月有明显回升；港口期货价格相对于2月的环比涨幅为0.2%，但目前仍处回升通道；我们预测4月PPI环比涨幅为0.9%，对应同比涨幅为7.1%。
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六、未来物价涨幅预测
我们预计2季度物价上升压力仍然存在，但下半年之后，物价应能逐步回落。
从食品价格来看，尽管蔬菜和粮食价格的波动中枢不断上移，但猪肉价格仍然遵循3年左右的价格波动大周期，预计今年下半年将逐步进入肉价的下行周期。
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从生产资料价格来看，3月份PPI以及生产资料价格、生活资料价格季调后的环比趋势均继续回落，这也与工业增加值增速的回落相呼应，印证了经济生产的降温。

[image: image16.emf]-2.5

-2

-1.5

-1

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

06-1 06-7 07-1 07-7 08-1 08-7 09-1 09-7 10-1 10-7 11-1

PPI环比趋势 生产资料价格环比趋势 生活资料价格环比趋势


综上所述，预测4月份CPI同比涨幅为5.3%，PPI为7.1%；维持全年物价前高后低走势的预测，其中CPI峰值在6月份出现，全年CPI均值约4.7%，PPI峰值在7月份出现，全年PPI均值约7.2%。
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