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研究结论： 

正如我们在去年 12 月和今年 4 月时所判断的，由于翘尾和新涨价因素齐给力，今年二季度物价将非典型性地走高，预计 6 月这一

以往一年中物价最低的月份， 其 CPI 将达到 6.4%，为全年最高。由于近期食品和非食品价格的持续走高，预计三季度的平均物价

水平不会低于二季度，全年物价有可能达到 5.2%，为本世纪以来的第二高。 

 我们之前已准确预判到近期物价的走势 

早在我去年 12 月 10 日的报告《涨价再呈燎原势，CPI5-6 月见高点》中，我们已关注到物价涨势由食品价格向非食品价格扩散的

迹象，再考虑到今年翘尾因素的特点，由此我们认为今年的物价在 5-6 月见高点。而在今年四月开始的向客户的路演中以及稍后

发的报告《菜价回落难掩二季度物价非典型性地走高之势》中，在深入研究了历史上二季度物价以及今年二季度的翘尾因素和新涨

价因素以及食品和非食品涨幅的特点后，我们判断尽管以往二季度通常是一年中物价最低的月份，但今年二季度物价将非典型性地

走高，其中高翘尾因素的作用将使 6月物价达到 6%为全年最高。 

 食品和非食品因素齐给力，预计 6 月物价将达到 6.4% 

在 4、5 月的 CPI 两次印证了我们的判断后，进入 6 月以来，由于天气等因素的作用，使得肉、蛋和水产品等农产品的价格一路飙

涨，其中肉价的环比涨幅的速度已超过了 07-08 年最快的时候，而蛋价的涨幅也非常可观。另一方面，由于前期成本持续上涨所

造成的压力，生活资料价格的涨幅已达到近年的最高点，对 CPI 的传导压力在加大，因此我们看到非食品价格的涨幅达到了本世纪

以来的最高点，其中服装、房租、医疗保健等的涨幅都非常迅猛。综合这些因素，我们预计今年 6月物价将非典型性地走高，达到

6.4%。 

 新涨价因素的走高将使三季度物价不低于二季度，预计全年 CPI 有可能达到 5.2% 

4、5 月份环比持续为正已经表明今年的新涨价因素要高于预期，而肉蛋等价格的上涨可能使 6月 CPI 的环比达到 0.3。三季度通常

是一年中环比最高的季节，从目前的情形看，今年三季度的平均物价并不会显著低于二季度，预计全年 CPI 将达到 5.2%。 
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宏观经济动态跟踪：6 月物价数据预测 

 

图 1：预计 6 月 CPI 将达到 6.4%                             图 2：去年底我们已预测到今年 CPI5-6 月见高点 
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资料来源：Wind、东方证券研究所                                              资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 3：去年底我们已预测到今年 CPI5-6 月见高点               图 4 月份时我们判断今年二季度物价非典型性走高 

           

资料来源：Wind、东方证券研究所                                            资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 5：事实证明今年二季度物价确实是非典型性走高            图 6：翘尾新涨价因素齐发力导致物价连续创新高 
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资料来源：Wind、东方证券研究所                                          资料来源：Wind、东方证券研究所 
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宏观经济动态跟踪：6 月物价数据预测 

 

图 7：今年的翘尾因素本世纪来的次高                        图 8：今年的翘尾因素明显高于历史平均水平 
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资料来源：Wind、东方证券研究所                                          资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 9：  5 月 CPI 环比为正并不常见                      图 10：今年二季度 CPI 环比明显高于历年平均水平 
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资料来源：Wind、东方证券研究所                                          资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 11：今年二季度新涨价因素明显高于历史平均水平         图 12：非食品价格涨幅创本世纪以来最高 

 
-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

1995-2010新涨价因素年度平均 2011新涨价因素

     

非食品价格同比

-3

-2

-1

0

1

2

3

20
0
1年

1
月

20
0
1年

7
月

20
0
2年

1
月

20
0
2年

7
月

20
0
3年

1
月

20
0
3年

7
月

20
0
4年

1
月

20
0
4年

7
月

20
0
5年

1
月

20
0
5年

7
月

20
0
6年

1
月

20
0
6年

7
月

20
0
7年

1
月

20
0
7年

7
月

20
0
8年

1
月

20
0
8年

7
月

20
0
9年

1
月

20
0
9年

7
月

20
1
0年

1
月

20
1
0年

7
月

20
1
1年

1
月

 

资料来源：Wind、东方证券研究所                                          资料来源：Wind、东方证券研究所 
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宏观经济动态跟踪：6 月物价数据预测 

 

图 13：服装价格罕见地走高                                    图 14：服务价格的涨幅并不比 CPI 低多少 
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资料来源：Wind、东方证券研究所                                          资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

图 15：房租价格涨势凶猛                                图 16：医疗服务也更贵了 
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资料来源：Wind、东方证券研究所                                          资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 17：肉价环比涨幅快于 07-08 年                         图 18：肉价环比涨幅快于 07-08 年 
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资料来源：Wind、东方证券研究所                                          资料来源：Wind、东方证券研究所 
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宏观经济动态跟踪：6 月物价数据预测 

 

 

图 19：蛋价的环比涨幅也非常可观                       图 20：注意：高通胀实在菜价涨幅低于往年下取得的 
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资料来源：Wind、东方证券研究所                                          资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

图 21：成本压力是 PPI 居高不下的根源                      图 22：轻工产品的涨幅达到近年来的高点 
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资料来源：Wind、东方证券研究所                                          资料来源：Wind、东方证券研究所 

 

 

图 21：生活资料价格也达到近年的高位                      图 22：生活资料价格走高表明向 CPI 的传导压力加大 
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宏观经济动态跟踪：6 月物价数据预测 

 

图 23：三季度平均物价水平不会低于二季度                    
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宏观经济动态跟踪：6 月物价数据预测 
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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