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[Table_Summary] 下半年 CPI 形势展望。 

评论： 

 对于 7 月 CPI 的初步评估：6.4-6.6% 

从商务部 7 月各周的食品价格以及 CPI 非食品近期的数据看：7 月 CPI 月环比的预测建议为 0.3-0.5%；在环比为

0.3%的情况下，7 月 CPI 同比为 6.38%；环比 0.5%的情况下，同比为 6.58%。 

考虑 7 月份情况的变化，今年 8 月份至 12 月份，CPI 概率偏大的预测值为 6.27、5.91、5.21、4.30、4.44%。我们

认为，资本市场对于 CPI 精度的要求已超出了任何中期模型所能得达到的水平，上述数值仅供参考，未来根据每月

的周数据变化跟踪监测是更为重要的任务。 

表1：7月份之后的CPI预测                                                                              单位：% 

时间 CPI 环比 1+环比% CPI 同比测算 12 个月环比累乘 

累乘与实际同比的误差

（经核实的原因在于统

计局环比的小数点后两

位四舍五入） 

累积翘尾 备注 

2010-01 0.60  1.006  1.50      

2010-02 1.20  1.012  2.70      

2010-03 -0.70  0.993  2.40      

2010-04 0.20  1.002  2.80      

2010-05 -0.10  0.999  3.10      

2010-06 -0.60  0.994  2.90      

2010-07 0.40  1.004  3.30      

2010-08 0.60  1.006  3.50      

2010-09 0.60  1.006  3.60      

2010-10 0.70  1.007  4.40      
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2010-11 1.10  1.011  5.10      

2010-12 0.50  1.005  4.60      

2011-01 1.00  1.010  4.90  4.99  0.09    

2011-02 1.20  1.012  4.90  4.99  0.09    

2011-03 -0.20  0.998  5.40  5.52  0.12    

2011-04 0.10  1.001  5.31  5.41  0.10    

2011-05 0.10  1.001  5.52  5.62  0.10    

2011-06 0.30  1.003  6.40  6.58  
0.18（误差突变， 

无法解释）  
 7 月之后已知涨幅 

2011-07 0.3-0.5 1.003-1.005 6.38-6.58 6.48-6.68 0.10  6.06  11 个月累积涨价 

2011-08 0.40  1.004  6.27  6.37  0.10  5.42  10 个月累积涨价 

2011-09 0.26  1.003  5.91  6.01  0.10  4.79  9 个月累积涨价 

2011-10 0.04  1.000  5.21  5.31  0.10  4.06  8 个月累积涨价 

2011-11 0.22  1.002  4.30  4.40  0.10  2.93  7 个月累积涨价 

2011-12 0.64  1.006  4.44  4.54  0.10  2.42  6 个月累积涨价 

资料来源：国家统计局，商务部，国信证券经济研究所整理 

 可能超预期创新高的主要导因：月内翘尾因素 

此前市场普遍预期 CPI 从 7 月开始就缓慢回落，然而，7 月即将结束，CPI 却有可能超预期再创新高，其中的主要

导因是，以肉禽为主的价格 6 月份各天是一条很陡的斜线往上，月均值在半山腰，由此，除非本月是一条同样陡的

斜线往下，两月均值才持平。7 月大家看到肉价趋稳（前期仅涨幅缩小），这意味着本月价格的均线在上月末斜线的

峰值还要往上一点，由此造成月度均价涨幅比较高。（见下图） 

以上提示，月度各天之间，也有翘尾机制存在。特别值得举一反三的是，以后遇到环比快速上升或者下降的月份，

随后一个月的预测需要对‚月内的翘尾因素‛予以高度关注！ 
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图1：月内的翘尾因素示意 

 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

 下半年 CPI 下来的趋势依然明确 

其一，按照大概率情景，第一部分提及的中期预测模型得出的 8 月份后 CPI 数值在缓慢回落； 

其二，如上图所示，由于 7 月各天之间本身比较平缓，至 8 月，那种由上月传导而来的月内翘尾因素就不会那么强

烈； 

其三，CPI 周期峰值的检验才刚刚开始，2010 年是从 7 月份才启动一轮持续的 CPI 环比异常增长的，由于这段时间

的上涨均累积至 2011 年上半年的同比中，由此，上半年 CPI 唯有不断攀高，不存在周期峰值检验的前提，下半年

开始，每月同比的基数均会较快抬高，只要新的环比因素一受控制，同比即行回落，由此，不可因 7 月的小挫折而

对下半年 CPI 回落的大趋势过度担心； 
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图2：2010年以来CPI环比与历史平均环比的对比                                                      单位：% 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

其四，社会产品供应极大丰富，出口量巨大，而中国货币当局并非无节制的货币当局，未发生没有尽头的货币超发，

上半年中国名义 GDP 增长近 18%，而 M2 已经持续降至 15%左右的水平，而且可见的数个季度内，M2 增速的谨

慎控制可能均将持续进行。 

其五，从周期长度规律上 CPI 上升也渐入尾声。观察近 20 年国内每轮 CPI 同比持续上升的四个案例分别是，91-02

至 94-10、99-04 至 01-05、02-04 至 04-08、06-03 至 08-02。90 年代初物资短缺环境下信贷过度放松，物价在 91

年 2 月到 94 年 10 月期间，曾出现过连续 44 个月的攀升，但近 12 年三个 CPI 上升周期延续的时间一般为 23-28 个

月。本轮 CPI 抬高自 09-07 开始，单纯从时间来看，目前这一轮物价上行已经持续了 23 个月，从周期规律上渐进尾

声。 

表2：国内每一轮通胀上升期情况 

时期 91M2-94M10 99M4-01M5 02M4-04M8 06M3-08M2 09M7-至今 

CPI 低点（%） 1.0 -2.2 -1.3 0.8 -1.8 

CPI 高点（%） 27.7 1.7 5.3 8.7 6.4（6 月份） 

上升时长（月） 44 25 28 23 23 

本轮时间（月） 23 23 23 23 23 

差距（月） 21 2 5 0 ？ 

资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 
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图3：中国CPI、PPI月度同比增速                                                                                         单位：% 
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资料来源：国家统计局，国信证券经济研究所整理 

萨缪尔森曾把通胀描述成类似《猫和老鼠》的大狗斯派克：‚我们可以用一条又懒又老的狗来比喻‘惯性通货膨胀’。

如果这条狗不被人踹一脚或者被一只猫吸引过去，它就会一直在原地呆着不动。一旦受到搅扰，这条狗可能会跳起

追猫，而随后又会在另一个地方躺下，并在那里一直躺到下一次受到冲击为止。‛ 

过去一年多，我们看到，‚通胀狗‛逐一地追过大宗商品、蔬菜、棉花、粮食、水果、房租等，现在追猪，细心的朋

友一定记得，猪价在上述产品快速上涨时是不动的，目前发生的类似一个过头的补涨（过头指养猪毛利率已经过高），

总体上，经过这么长时间的折腾，我们看到，通胀这条狗也已经气喘吁吁，估计不久将躺下。 
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