
敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

1 

 
  

中国固定收益证券 

 利率产品 

 
T_ReportAbstract  

CPI 有向上摆动风险 
 

报告摘要： 

 统计局今日公布了5月份第二旬度食品平均价格变动数据。我们认为5、6月

份食品环比涨幅有超越历史均值的风险，结合非食品领域的价格压力，CPI

在5、6月份有向上摆动的风险。 

 具体来看，根据统计局数据，在我们所重点监测的大类品种中，5月份蔬菜

价格第二旬比第一旬环比平均上涨4%；猪肉价格第二旬比第一旬环比平均

上涨3%。 

 蔬菜价格的弱季节波动（季节模式一般为5、6月份加速下跌），猪肉价格的

反季节波动将推动5月份食品环比增长再次超越历史均值，重演2010年三季

度至2011年2月份的模式。从数值来看，依据5月份前两旬的食品价格走势，

5月份食品环比涨幅为0.04%，而02年以来的历史均值为-0.73%。 

 考虑非食品领域从去年四季度以来的环比动量，我们将5月份CPI同比涨幅的

预测值上调至5.5%，这意味着5月份CPI将再创此轮通胀的高点。不过，看

起来CPI同比筑顶的过程仍未结束；6月份站在蔬菜、猪肉等食品价格波动遵

循5月份的模式，以及非食品领域继续维持相对偏强的环比动量基础上，CPI

同比增速可能会达到6%。 

 进一步展望2011年下半年，翘尾因素的影响可能使得CPI同比数据进入回落

通道。但农产品价格的潜在风险（包括粮食和蔬菜），经济恢复增长对价格

形成的压力，将使得这样的回落并不舒服，表现为幅度低于市场参与者的期

望。 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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