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	宏观研究报告
	
	
	
	2011年6月1日


	物价环比稳定，翘尾主导CPI

                 --5月份CPI预测
	
	

	核心要点：
	
	


	· 2011年5月份的翘尾因素为5.4左右，经测算5月份新涨价因素维持稳定，因此，5月份CPI同比增长5.4个百分点左右。考虑到非食品新涨价因素中有一部分很难做出准确估算，以及考虑到统计局与其他部门统计数据可能存在的误差，预计新增因素影响范围为-0.1~0.1个百分点，从而CPI的同比波动区间值为5.3%-5.5%。

· 5月份CPI环比稳定是因为：（1）猪肉在5月下半月价格快速上升；（2）蔬菜价格下降幅度减缓；（3）房租基本平稳；（4）非食品居住类项目未出现超预期增长。

· 季节调整数据显示，本月通胀继续小幅下降。原因有二：第一，由于日本经济的影响，2季度全球经济处于回落之中，这会影响大宗商品价格，我们判断，2季度大宗商品价格以震荡为主，直线向上的可能性比较小；第二，2季度我国经济处于回落过程中，经济的回落会拉低物价水平。
· 作为地下水源相对充足的地区，长江中下游的干旱并不会推动粮价较大幅度的上涨，但是地表缺水导致水产品价格上涨来推动CPI的上涨。

· 在政策持续不变的条件下，随着二季度环比增速的下降，那么三季度的翘尾因素对CPI同比的影响将会显现，从而使CPI同比增速在第三季度会缓慢下降，预计三季度全季度CPI同比增速将下降到4.5-5.0左右。而在四季度，我们认为，尽管翘尾的影响会延续三季度的弱趋势，但是由于新涨价因素的回升。同时，由于季节性因素在下半年会推高真实CPI运行效果，我们判断，第四季度CPI同比将依然在高位运行，物价运行在2011年全年呈现出“前高后不低”的态势。。
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       物价环比稳定，翘尾主导CPI

                           --5月份CPI预测
一、5月CPI同比增速在5.4%左右

5月份的翘尾因素为5.4左右，经测算5月份新涨价因素维持稳定，因此，5月份CPI同比增长5.4个百分点。同时考虑到新涨价因素中有一部分很难做出准确估算，其波动区间值为5.3%-5.5%。

本月CPI同比增速在5.4%，环比增速接近0，政策方面对通胀的打压在这几个月已经见效，CPI环比在近三个月内未出现大幅度变化，而CPI同比依然上涨的主要原因是去年CPI月环比大幅上涨所累积的滞后反应。
二、5月份CPI翘尾因素的测算

本月翘尾因素对CPI的影响为5.40个百分点，比上个月5.20个百分点的翘尾略有上升。如果考虑季节因素的影响，过去11个月对2011年5月份CPI翘尾数据的非季节影响大概在4.98个百分点，与上月持平。

历史来看，5月份翘尾水平处于近3年来高位（图1），仅低于2008年翘尾平均水平1.2个百分点。由于2010年下半年通胀快速升高，使得现阶段翘尾处于高位运行阶段，未来三个月内，翘尾因素对CPI的影响仍将在5个百分点以上。

图1: 翘尾依然在高位，但是季调环比翘尾小幅下行（单位：%）
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数据来源：CEIC 中国银河证券研究部

三、5月份新涨价因素的测算

1、新涨价因素4月份小幅上升

2011年4月份，CPI环比微升0.1个百分点，本年度1、2月份，新涨价因素增速在1个百分点以上。3月份的CPI环比回落后，4月份虽有上升但是升幅微小，可以看到的经济增速放缓后，通胀已经有所控制。当不考虑季节变动的情况下，CPI环比增速开始下行（图2）。

图2：新涨价因素在4月份小幅上升（单位：%）
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数据来源：CEIC  中国银河证券研究部

2011年1月，统计局调整了CPI八大类的权重，食品占CPI的比重有所下降，但仍然是影响通胀最重要的指标（表1）。居住类价格权重向上调整，成为影响CPI运行的第二大重要因素。我们将通过对各分类指标的分析来预测5月份CPI的运行情况。

表1:2011年调整后CPI各项权重及环比增长率（单位：%）

	
	CPI
	食品
	居住
	烟酒及用品
	衣着
	家庭设备用品及维修服务
	医疗保健和个人用品
	交通和通信
	娱乐教育文化用品及服务

	比例
	　
	31.4 
	18.9 
	4.0 
	8.0 
	5.3 
	8.9 
	9.3 
	14.2 

	2011-01
	1.0 
	2.8 
	0.4 
	0.3 
	-0.5 
	0.4 
	0.3 
	0.5 
	0.4 

	2011-02
	1.2 
	3.7 
	0.3 
	0.2 
	-0.8 
	0.2 
	0.2 
	0.1 
	0.3 

	2011-03
	-0.2 
	-1.0 
	0.5 
	0.3 
	0.5 
	0.3 
	0.2 
	0.0 
	-0.6 

	2011-04
	0.1 
	-0.4 
	0.4 
	0.3 
	0.6 
	0.2 
	0.3 
	0.4 
	0.4 


数据来源：统计局  中国银河证券研究部

调整权重后，食品的价格变动仍然是推动CPI变动的第一要素，食品和居住类价格变动对CPI的贡献率高过90%，在三月份这两项的贡献值达到95%以上（图3）。本年1月份，CPI环比变动中有0.82%为食品价格上涨贡献，居住类价格上涨的贡献了0.07%，其他六大项对CPI上涨的贡献率为0.11%。但是在4月份，CPI的环比上涨是由非食品居住类因素上涨贡献，拉升CPI环比0.14个百分点，而居住类价格上升拉动CPI环比上升0.05个百分点。

图3:2011年八大分类对CPI环比增加值的贡献（单位：%）
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数据来源：CEIC  中国银河证券研究部

2、4月份食品价格监测

影响CPI中食品价格变动的指标，我们以商务部食用农产品价格监测来获得数据。5月份农产品价格变动中（表2），蔬菜和牛羊肉均环比下降，其中蔬菜价格下降远远小于4月份跌幅。相对的，食糖、猪肉、粮食价格继续小幅上涨，食用油价格保持平稳。由于商务部公布的食品价格样本过小，与统计局公布的食品价格有偏差，所以对食品价格的测算以商务部公布数据为基准进行调整。
经估计，食品分类中各细项所占食品比重，以肉类和粮食居首(图4)，排在第三位的即是蔬菜。由于粮食关系到国家民生，所以大幅上涨和下跌的可能性很小，基本保持在小幅波动，自2008年起，粮食的波动幅度不超过2个百分点。根据商务部食品价格（表2），预计粮食价格5月份仍然小幅上升，上升幅度不超过1个百分点。

5月下半旬，生猪价格涨幅明显，数据显示截至5月27日，全国出栏肉猪均价上涨至16.92元/公斤，比月初价格上涨13%，这会带动肉类食品上涨。

表2：蔬菜跌幅减少，其他食品价格保持平稳（单位：%）

	　
	18种蔬菜平均批发价格
	鸡蛋
	8种中水产品
	大米
	面粉
	食用油
	食糖
	猪肉
	牛肉
	羊肉
	白条鸡

	2011-01
	34.62
	1
	1.61
	2.22
	1.41
	0.7
	1.91
	2.52
	1.81
	2.62
	0.5

	2011-02
	-6.13
	0.7
	-0.4
	1.41
	1
	0.3
	0.4
	0.4
	0.8
	3.23
	0.4

	2011-03
	3.92
	-4.52
	-3
	1.81
	0.6
	0
	1.3
	1.81
	-0.2
	-0.3
	0.2

	2011-04
	-22.43 
	-0.80 
	0.00 
	1.00 
	0.60 
	-0.10 
	2.01 
	0.80 
	0.90 
	0.50 
	0.20 

	2011-05
	-4.94 
	2.42 
	3.95 
	0.80 
	0.60 
	0.00 
	0.50 
	1.60 
	-0.90 
	-0.20 
	0.10 

	05/2-05/08
	-3.1
	0.3
	1.2
	0.2
	0.2
	0
	0.4
	0.10 
	-0.9
	-0.2
	NA

	05/09-05/15
	-1.9
	0.8
	1.5
	0.4
	0.2
	0
	0
	0
	NA
	NA
	0

	05/16-05/22
	0
	1.3
	1.2
	0.2
	0.2
	0
	0.1
	1.5
	NA
	NA
	0.1


数据来源：商务部  中国银河证券研究部

图4:CPI各分类权重（单位：%）
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数据来源：CEIC 中国银河证券研究部

图5：影响食品CPI各分类权重（单位：%）
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数据来源：CEIC 中国银河证券研究部

商务部数据显示本月蔬菜价格下跌幅度为4.94%，历史上寿光蔬菜价格指数拟合CPI蔬菜指数最好（图6），经调整蔬菜5月份降幅为7%，则蔬菜价格下降拉低CPI食品指数大约0.8个百分点。

图6：CPI蔬菜指数波动小于其他两类指数（单位：%）
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寿光蔬菜采用日价格基数，截至日期为2011年5月27日，商务部数据截至日期为2011年5月22日

数据来源：商务部 CEIC 寿光蔬菜网  中国银河证券研究部 （寿光蔬菜采用日价格基数）

5月份鸡蛋价格开始止跌回升，商务部数据显示5月鸡蛋价格累计涨幅2.42个百分点，历史上来看统计局的鸡蛋价格每月波动幅度大于商务部鸡蛋价格。水产品价格在5月份呈现普涨，原因在于水产品供应前期已经开始下滑，而5月的干旱进一步加剧了这种情况。

本月由于季节原因，水果销售旺季到来，由于供应充足水果价格开始下跌，广州水果批发价格指数显示5月份水果价格平均下跌5.4个百分点。

以各分类食品影响食品CPI的权重计算（图5），5月份食品CPI下降约0.24个百分点，主要原因是蔬菜和水果价格下降。依据食品价格指数在CPI中所占权重（图3），我们得出5月份食品价格环比拉低CPI大概为0.08个百分点。
3、4月份其他因素分析

影响CPI变动的第二大类别为居住类价格的变动（图7）。5月房屋租金小幅盘整，由于未到租房旺季，房租价格涨幅并不明显。例如，5月份上半旬北京的租赁均价比4月环比下降2.2个百分点，但是下半旬高档住宅租金价格开始攀升。由于行政方面对价格抑制的措施，与居住相关的水电煤气价格在5月份维持了相对的稳定。依据新调整后的居住类权重（新调整后占CPI的权重大概为18.7%），居住类价格指数在4月份大概环比拉高CPI为0.06个百分点左右。

图7：影响居住CPI各分类权重（单位：%）

[image: image10.emf]
数据来源：CEIC 中国银河证券研究部

从历史数据中也可看出（表3），在CPI八类分项中，食品的波动幅度最大，其占CPI权重最多，对CPI的影响最显著。2001年以来，居住价格平均涨幅为每月0.26个百分点，对CPI的影响也较显著。

统计来看，其他六项分类价格10年月平均变动在-0.11-0.10个百分点之间，其中衣着和交通通信价格随着时间推移在逐渐降低。 食品和居住价格外的其他六项分类价格指数在过去的10年之中都变化较小，尽管4月份这六大类价格指数整体有上升趋势，但在无重大条件发生变化时，其变动幅度相对较小。以前4月六大类的价格指数变化为基础，我们预测5月份这六大价格指数拉动CPI环比向上0.05-0.1个百分点左右。

表3: 2001年以来，在CPI八大类分项中食品波动幅度最大（单位：%）

	
	CPI
	食品
	居住
	烟酒及用品
	衣着
	家庭设备用品

及维修服务
	医疗保健和

个人用品
	交通和通信
	娱乐教育文化

用品及服务

	平均
	0.20
	0.51
	0.26
	0.09
	-0.11
	0.00
	0.10
	-0.09
	0.03

	标准差
	0.67
	1.74
	0.52
	0.14
	0.62
	0.20
	0.27
	0.43
	0.61


数据来源：CEIC 中国银河证券研究部

四、干旱对CPI食品价格的影响

2011年入夏以来，常见中下游地区严重干旱，受影响省份主要为安徽、江西、湖北和湖南省。此次入夏正是早稻发育期，但是早稻是全国粮食供应的小品种，不到全国粮食产量的10%（图8），而早稻品种籼稻，作为口粮的比例不高，所以对CPI粮食价格影响较小。

图8：早稻占全国粮食产量的比重较小（单位：%）

[image: image11.emf]
数据来源：CEIC 中国银河证券研究部

另外，此次受旱灾影响的四省，其产量占夏粮和秋粮的比例都比较小（图9），如果干旱持续到夏粮播种时也无法缓解，也不会大幅度推高粮食价格。受灾省份占到早稻产量的60%（图10），此次受灾必然会对早稻产量产生影响，但是我们判断不会成为推动粮食价格上涨的主要因素是因为：（1）早稻产量占全国粮食产量的比重比较小，不属于主力品种；（2）受灾省份积极抗旱，三峡大坝开闸放水等措施可缓解受灾程度；（3）我国政府对粮食问题历来最为重视，市场调控能力比较强；（4）近期我国进口稻谷大米数量在上升（图11）；（5）这次干旱的主要地区为长江中下游，这些地区的地下水源相对充足，这与去年在云南（高原地区）、山东（缺水地区）等地出现旱情产生的结果将呈现明显的差异。

图9：受灾四省占夏粮和秋粮比例较小（单位：%）
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数据来源：CEIC 中国银河证券研究部

图10：受灾四省占早稻产量的一半以上（单位：%）

[image: image14.emf]
数据来源：CEIC 中国银河证券研究部

图11：稻谷大米进口量（单位：万吨）
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数据来源：WIND 中国银河证券研究部

干旱也直接影响水产品的产量，受灾省份水产品产量占全国水产品产量大约18%（图12），干旱会降低水产品的供应量，这种势头在5月已经有所显现。干旱造成的水产品产量降低会推高水产品价格，未来2个月内，水产品价格升高可以预期。干旱影响当地蔬菜的价格还需要进一步观察。

图12：受灾省份水产品产量占全国产量比例（单位：%）

[image: image16.emf]
数据来源：WIND 中国银河证券研究部

五、测算可能出现的误差
由于数据本身带来的误差，导致最后的测算结果可能会与未来统计局实际公布的存在差异。产生误差的原因主要体现在：

其一，由于我们对CPI中食品和居住类价格指数之外的六大类价格指数采用的是移动平均的算法进行预测，这很难避免某一单月会出现较强的噪声，这会影响到最后的测算结果。

其二，我们采用的数据是商务部监测的数据，同时参考了农业部公布的数据与其他机构发布的分类价格指数，但由于CPI的数据最终是由统计局公布，由于样本的选取和样本数等方面的影响，最终的统计结果也可能会产生差异。

其三，由于我们对于居住类价格指数的测算采用的是小样本抽样调查，这可能与统计局大样本调查的结果会存在差异。

表4：本年度统计局商务部食品指标比较（单位：%）

	商务部食品价格

（累计环比增速）
	18种蔬菜
	鸡蛋
	8种水产品
	粮食
	食用油
	食糖
	肉类
	白条鸡

	
	平均批发价格
	
	
	
	大米
	面粉
	
	
	
	猪肉
	牛肉
	羊肉
	

	1月
	34.62 
	2.92 
	3.13 
	1.71 
	2.22 
	1.41 
	1.00 
	1.91 
	2.73 
	2.52 
	1.81 
	2.62 
	1.20 

	2月
	-6.13 
	-0.50 
	-1.00 
	1.20 
	1.41 
	1.00 
	0.30 
	0.40 
	2.72 
	0.40 
	0.80 
	3.23 
	0.60 

	3月
	3.92 
	-4.52 
	-0.30 
	1.10 
	1.81 
	0.60 
	0.20 
	1.30 
	1.41 
	1.81 
	-0.20 
	-0.30 
	0.50 

	4月
	-21.13 
	-1.29 
	-0.90 
	0.80 
	1.00 
	0.60 
	0.10 
	1.61 
	0.80 
	0.80 
	0.80 
	0.20 
	0.30 

	统计局
（CPI环比增速）
	蔬菜
	鸡蛋
	水产品
	粮食
	　
	　
	　
	　
	肉禽及制品
	　
	　
	　
	　

	1月
	14.40 
	2.30 
	3.90 
	1.10 
	　
	　
	　
	　
	1.30 
	　
	　
	　
	　

	2月
	15.20 
	0.80 
	6.20 
	0.90 
	
	
	
	
	3.70 
	
	
	
	

	3月
	-6.20 
	-7.00 
	-2.30 
	1.20 
	　
	　
	　
	　
	-1.10 
	　
	　
	　
	　

	4月
	-11.20 
	-1.30 
	0.70 
	0.60 
	　
	　
	　
	　
	0.50 
	　
	　
	　
	　


数据来源：CEIC 商务部 统计局

六、维持本年度通胀“前高后不低”的预判

今年第一季度我国居民消费价格同比上涨5个百分点，其中，1、2、3月份CPI同比上涨幅度分别为4.9、4.9和5.4个百分点，通胀在高位运行，由此央行在本年度两次加息，存款准备金上升到20.5个百分点。由于政策的累积效应和食品价格季节性因素的影响，CPI的环比已经开始出现回落，预计二季度，经济增长环比和物价环比均将处于回落之中。可是由于翘尾因素的影响，GDP增长的同比和CPI同比的变化并不会显现。预计二季度全季度的CPI同比仍将维持在5.0-5.5之间。

在政策持续不变的条件下，随着二季度环比增速的下降，那么三季度的翘尾因素对CPI同比的影响将会显现，从而使CPI同比增速在第三季度会缓慢下降，预计三季度全季度CPI同比增速将下降到4.5-5.0左右。而在四季度，我们认为，尽管翘尾的影响会延续三季度的弱趋势，但是由于新涨价因素的回升，同时，由于季节性因素在下半年会推高真实CPI运行效果，第四季度CPI同比将依然在高位运行，物价运行在2011年全年呈现出“前高后不低”的态势。 
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