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料 5 月 CPI 同比回升至 5.6% 

投资要点： 

 我们预测 2011 年 5 月 CPI 同比上涨 5.6%。其中，食品价格同比上涨 11.7

个百分点，对 CPI 贡献 3.6 个百分点；非食品价格同比上涨 2.9 个百分

点，对CPI贡献 2.0个百分点。从月环比看，2011年 5月 CPI环比为0.2%。

另外，我们预测 2011 年 5 月 PPI 同比上涨 6.5%。 

 就 5 月食品价格而言，估算各品种的环比价格，仍是涨多跌少，但排名

居前的水产品、蛋类和肉类的涨幅均有限，其它品种的涨幅也不大；而

下跌的蔬菜和水果，跌幅仍较大。就 5 月工业品出厂价格而言，除铁矿

石和有色金属有较大跌幅外，其它品种均上涨。其中，除成品油有 3%涨

幅外，化工、煤炭和钢铁的环比涨幅均不大。 

 与食品价格相比，CPI 中的非食品价格面临更大的通胀压力。食品价格

同比离 2001 年以来的历史最高水平还有 11 个百分点的距离，而今年以

来的非食品价格同比一直处于 2001 年以来的最高水平。从环比价格看，

自去年 10 月以来的非食品价格大多也显著地高于历史平均水平，平均要

高 0.3 个百分点。 

 随着人口红利的衰减乃至消失，劳动力成本将显著上升，CPI 中服务项

目的价格将上涨。今年以来 CPI 中服务项目的同比价格一直在 4%左右的

历史高点附近徘徊，而目前 5.9%的消费项目同比价格离 10.9%的历史高

点也还有 5个百分点的距离。 

 非食品中除服务项目外的我们暂且称之为制造项目，除了要承受劳动力

成本上升的压力外，还受到了电力供应紧张的困扰，电力供应紧张使原

本充裕的产能大打折扣，供应紧张加之成本高企，产品涨价也就变为理

性选择。各种迹象表明，今年以来 PPI 向 CPI 中制造项目的价格传导作

用愈来愈强。 
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上月和本月物价变化 
 

CPI 同比增长（%） 

2011 年 4 月 5.3 

2011 年 5 月 5.6 

PPI 同比增长（%） 

2011 年 4 月 6.8 

2011 年 5 月 6.5 

 

一年来的 CPI 同比走势 
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一年来的 PPI 同比走势 
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4 月物价报告――料 4月 CPI 同比回落
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 上月物价指数回顾 

从总体上看，今年 4 月 CPI 同比与 3 月相比有小幅回落，而 PPI 同比与 3 月相比

则回落幅度较大。图 1显示，反映下游的居民消费价格（CPI）同比，由今年 3月的 5.4%

回落到 4 月的 5.3%，下跌 0.1 个百分点，回落幅度高于预期；而反映上游的工业品出

厂价格（PPI）同比，由今年 3 月的 7.3%回落到 4 月的 6.8%，下跌 0.5 个百分点，回

落幅度高于预期。从环比上看，与 3月相比 4月 CPI 由负转正，PPI 环比则略有下降。

在图 2中，今年 4月 CPI 的环比为 0.1%，，较 3月上涨 0.3 个百分点，略高于往年的平

均水平；而今年 4 月 PPI 的环比为 0.5%，较 3 月下跌 0.1 个百分点，继续呈现逐月回

落的态势。  

 
图 1   从同比看今年 4 月 CPI 和 PPI 与 3 月相比有不同程度的回落 
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图 2  从环比看今年 4月 CPI 由负转正而 PPI 指数呈现逐月回落态势 
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资料来源：国家统计局 第一创业整理 

从 CPI 中食品和非食品价格的构成看（图 3 所示），今年 4 月食品价格同比上涨



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                             物价研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 3

11.5%，较 3 月回落 0.2 个百分点；而今年 4 月非食品价格同比上涨 2.7%，与 3 月持平。

从环比上看，4 月食品价格的环比为-0.4%，与往年平均水平相当，其中蔬菜价格环比

下跌较多。而 4 月非食品的环比为 0.4%，显著高于往年平均水平，显示非食品的通胀

压力仍较大。非食品中七大类项目全部上涨，其中，衣着、交通通讯、娱乐教育和住

房类上涨较多。 

 
图 3  从 CPI 构成看 4 月非食品类价格同比仍处于历史高位 
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资料来源：国家统计局 第一创业整理 

从 PPI 构成中的生产资料和生活资料的同比价格走势看（图 4 所示），今年 4 月生

产资料价格与 3 月相比有明显回落，而生活资料价格仍在稳步上升。今年 4 月 PPI 中

生产资料价格同比上升 7.5%，较 3 月回落 0.7 个百分比；而今年 4 月生活资料价格同

比上升 4.6%，比 3 月上升 0.2 个百分点。 

 
图 4  从 PPI 构成看今年 4 月生活资料价格仍在稳步上涨 
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 物价形势评述 

非食品价格面临更大的通胀压力 

自今年 1月以来，CPI 中的非食品价格面临越来越大的通胀压力。图 5显示，今年

1月的非食品价格同比达2.6%，创出了2001年以来的历史新高，在2月略微下跌至2.3%

后，3、4 两个月接连保持在 2.7%的高位。而 4 月 CPI 中 11.5%的食品价格同比水平，

离 2008 年 2 月 23.3%的历史最高水平还有相当大的距离。 

 

图 5   2011 年 1 月以来 CPI 中的非食品价格同比处于历史最高水平 
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资料来源：中国商务部 第一创业证券计算整理 

从环比价格看，CPI 中的非食品价格的上涨幅度也超出历史平均水平。图 6显示，

除 2011 年 2 月因春节因素略低外，自 2010 年 10 月以来的 6个月，非食品价格环比比

2001-2010 年间的平均水平，分别高 0.2、0.5、0.5、0.4、0.6 和 0.2 个百分点。 

 

图 6   2010 年 10 月以来非食品价格环比显著高于历史平均水平 
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究其原因：一是随着人口红利的衰减至消失，劳动力成本将显著上升，CPI 中服务

项目的价格将上涨，因为服务类的主要成本构成就是人力成本。从图 7 中，我们可以

看出，今年以来 CPI 中服务项目同比价格一直在 4%左右的历史高点附近徘徊，而目前

5.9%的消费项目同比价格离 08 年 2 月 10.9%的历史高点有 5个百分点的距离。 

 

图 7  今年以来 CPI 中服务项目同比价格一直在历史高位附近徘徊 
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资料来源：国家统计局 第一创业证券计算整理 

二是非食品中除服务项目外的我们暂且称之为制造项目，除了要承受劳动力成本

上升的压力外，还受到电力供应紧张的困扰，电力供应紧张使原本充裕的产能大打折

扣，供应紧张加之成本高企，产品涨价也就变为理性选择。从图 8中，我们可以看出，

今年以来 PPI 向 CPI 中制造项目的价格传导作用愈来愈强。 

 

图 7  近年来 CPI 中制造项目同比价格与 PPI 同比的相关性越来越高 
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 物价指数的预测 

CPI 同比：由上月的 5.3%回升到本月的 5.6% 

从农业部 2011.4-5 月的 “全国农产品批发价格指数”日度定基比走势图中，我

们可以看出，该指数在经历 4月的回落后， 5 月后出现触底反弹的走势（图 8所示）。

具体而言，2011 年 5 月 26 日之前的 4月平均的农产品批发价格总指数和“菜篮子”产

品批发价格指数分别为 180.6 和 178.8，较 4月分别有 0.7%和 0.9%的下跌幅度。 

 

图 8   农业部“全国农产品批发价格指数”2011.4-5 月定基比价格走势图 
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资料来源：中国农业信息网 第一创业整理 

在商务部监测的 11 个食品品种中，在今年 5月前三周的平均价较 4月平均价，11

个品种中 9 个品种上涨、2 个品种下跌。具体而言：涨幅最高的是水产品，达到 1.7%

左右；其次是食糖，涨幅达到 1.6%左右；再次是肉类，涨幅达 1.1%，最后是鸡蛋，涨

幅为 1.0%左右。下跌品种中，跌幅最大的是蔬菜，达到 12.7%左右；其次是水果，跌

幅达 4.2%。其它品种的涨跌幅，不超过 1%。 

从统计局监测的 50 个城市主要食品价格变动情况看，今年 5 月 20 日之前的平均

价较 4月平均价，统计的 9个品种有 4个品种上涨，5个品种下跌。其中，鸡蛋价格涨

幅最大，约为 5.3%，其次是水产品，涨幅在 3.7%，最后是内类，涨幅在 2.1%；在下跌

品种中，蔬菜跌幅最大，达到 9.3%；其次是水果，跌幅为 2.8%左右。其它品种的涨跌

幅，在 1%以下。 

因此，考虑到各品种在 CPI 食品大类中所占的权重，我们预测 2011 年 5 月 CPI 中

食品环比为-0.3 个百分点，同比上涨 11.7 个百分点，对 CPI 同比贡献 3.6 个百分点。 

2001-2010 年 5 月的非食品价格平均值为 0.0%。考虑到非食品价格的变动情况，

估算 5月医疗保健类环比上涨 0.6%，衣着类环比上涨 0.3%，其它各大类涨幅均不大。
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因此，我们预计 2011 年 5 月核心 CPI 环比上涨 0.3 个百分点，同比上涨 2.9 个百分点，

对 CPI 环比贡献 2.0 个百分点。 

综合食品和非食品因素，我们预计 2011 年 5 月 CPI 同比上涨 5.6 个百分点，环比

为 0.2 个百分点。 

 

PPI 同比：由上月的 6.8%回落到本月的 6.5% 

进入 2011 年 5 月，国内钢材价格开始出现止跌回升的走势。5 月第三周国内市场

钢材价格综合指数为 136.1，比上月末上涨 1.4 个百分点。虽然从同比价格看（图 9所

示），止跌回升，由 4月的 6.9%变为 5月的 13.0%；但 5月环比则有所回落，从 4月的

2.1%回落到 5月的 1.0%。 
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资料来源：中国钢铁工业协会 第一创业证券计算整理 

根据国家统计局对部分重点企业主要工业品出厂价格变动情况的统计，与 4 月同

期相比，5月六大类品种中，除铁矿石和有色金属因为受国际市场大宗商品暴跌影响有

平均 5.9%的较大跌幅外，其余品种全部上涨，但大部分涨幅均不大。其中，涨幅最大

的是成品油，涨幅约为 3%；其次是采掘业，涨幅约为 1.9%；再次是化工和水泥，涨幅

均为 1.2%；最后钢铁，涨幅均为 1.1%。 

考虑以上因素，我们预计今年 5 月 PPI 的环比上涨 0.3 个百分点，而根据我们的

计算，PPI 去年同期的环比为 0.6 个百分点。因此，我们预测 2011 年 5 月 PPI 同比回

落至 6.5%左右。 

图 9  2010 年 1 月至今的国内钢材综合价格环比和同比价格走势 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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