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预计 7 月 CPI 同比上涨 6.4% 

投资要点： 

 我们预测 2011 年 7 月 CPI 同比上涨 6.4%。其中，食品价格同比上涨 14.5

个百分点，对 CPI 贡献 4.3 个百分点；非食品价格同比上涨 3.0 个百分

点，对CPI贡献 2.1个百分点。从月环比看，2011年 7月 CPI环比为0.4%。

另外，我们预测 2011 年 7 月 PPI 同比上涨 7.2%。 

 就 7 月食品价格而言，估算各品种的环比价格，仍是涨多跌少，涨幅排

名居前的是肉类（5-6%）、蔬菜（4-5%）和水产品（3-4%）；而下跌品

种主要为水果，跌幅达到 6%。就 7月工业品出厂价格而言，除铁矿石和

有色金属价格有小幅上涨外，其它品种均下跌，但大部分跌幅均不大。 

 从货币交易方程式推导出物价总水平 P=MV/Y 看，货币供应量 M从高点回

落已有一年半时间，货币流通速度 V 也已大幅度下降。而实际产出 Y

在今年三季度还会有所上升，因而物价总水平在下半年的下降总体

上是可以期待的大概率事件。预计到年底 CPI 同比可降至 4%水平，

全年 CPI 同比在 5.2%左右。 

 中国属于典型的投资驱动型经济，下半年有以下三个因素有利于投

资的增长：一是从政治周期看，今年是“十二五”计划的第一年，

从以往规律看投资增速都不低；二是今年的 1000 万套保障房要在

11 月底以前全部开工，从上半年 56%的开工率看，下半年的房地产

投资增速有保障；三是中央再次加大对水利的投资力度，据预测今后

每年的水利投资至少在 4000 亿元以上。 

 从近几个月的投资数据看，新开工项目计划总投资从今年以来已连续

五个月见底回升，而固定资产投资到位资金今年以来已连续四个月见底

回升。由于固定资产投资与 GDP 实际增长的相关性很强，投资仍应为下

半年经济增长的主要动力。 

 从经济增速的环比折年率来看，去年第三季度要明显低于第二季度，因

而只要维持目前的环比增速，由于基数的原因，今年三季度的同比增速

就会比第二季度高。而综上所述，由于下半年投资增速不减，维持目前

的环比增速应问题不大。 
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上月和本月物价变化 
 

CPI 同比增长（%） 

2011 年 6 月 6.4 

2011 年 7 月 6.4 

PPI 同比增长（%） 

2011 年 6 月 7.1 

2011 年 7 月 7.2 

 

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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相关报告 
 
6 月物价报告――料 6月 CPI 同比回升

至 6.2%（2011.6.27） 
 

宏观经济 

2011 年 7 月 27 日 

物价研究报告 
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 上月物价指数回顾 

从总体上看，今年 6 月 CPI 同比与 5 月相比有较大上涨，而 PPI 同比与 5 月相比

有小幅上涨。图 1 显示，反映下游的居民消费价格（CPI）同比，由今年 5 月的 5.5%

上升到 6 月的 6.4%，并创出年内新高，上涨 0.9 个百分点，上涨幅度略超预期；而反

映上游的工业品出厂价格（PPI）同比，由今年 5 月的 6.8%上涨到 6 月的 7.1%，上涨

0.3 个百分点。从环比上看， 6 月 CPI 与 5 月相比有所上升，PPI 环比则继续下降。在

图 2中，今年 6月 CPI 的环比为 0.3%，，较 5月上涨 0.2 个百分点，远高于往年的平均

水平；而今年 6 月 PPI 的环比为 0.0%，较 5 月下跌 0.3 个百分点，继续呈现逐月回落

的态势，是今年以来继续第五个月下降。  

 
图 1   从同比看今年 6 月 CPI 创出一年来新高而 PPI 维持在高位 
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图 2  从环比看今年 6月 CPI 有所上升而 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 6 月食品价格同比上涨
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14.4%，较 5 月上涨 2.7 个百分点；而今年 6 月非食品价格同比上涨 3.0%，较 5 月上涨

0.1 个百分比。从环比上看，6 月食品价格的环比为 0.9%，远高于往年平均水平，其中

猪肉价格环比上涨较多，达到 11.4%；鲜蛋、水产品价格上涨也较多，分别达到 4.6%

和 2.0%；而鲜果价格环比下跌也较多，达到 13.5%。6 月非食品的环比为 0.0%，同样

高于往年平均水平。非食品中七大类项目 3 类上涨、3 类下跌、1 类持平，显示非食品

上涨有所减缓。 

 
图 3  从 CPI 构成看 6 月食品价格上涨较多而非食品类价格上涨有所减缓 
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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 6 月生

产资料价格有所上涨，而生活资料价格与 5 月持平。今年 6 月 PPI 中生产资料价格同

比上升 7.9%，较 5 月上涨 0.4 个百分点；而今年 6 月生活资料价格同比上升 4.6%。 

 
图 4  从 PPI 构成看今年 6 月生产资料价格有所上涨而生活资料与上月持平 
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 物价形势评述 

从交易方程式看下半年通胀压力将缓解 

货币数量论最著名的交易方程式可以表示为：MV＝PY，那么物价总水平 P=MV/Y。

该式中，M表示流通中的货币量，V表示货币流通速度，Y表示商品和劳务的交易总量，

即实际产出量。费雪在这里认为 Y 总是维持在充分就业的水平上，所以它在短期内是

不变的，V是由支付制度、个人习惯等因素决定的，由于这些影响因素在短期内是稳定

的，所以在短期内可视为不变的常量，这样决定物价水平的是市场上的货币量。费雪

主要就是要说明物价水平的变动仅源于货币数量的变动。 

从图 5 中，我们可以看出，物价水平的变动要明显地滞后于货币供应量的变动，

从 08 年的前一轮通胀的情况看，CPI 同比高点要滞后于 M1 和 M2 同比高点一年半左右

的时间，而此轮通胀中目前已距 09 年底的货币供应量的高点有一年半时间，CPI 同比

在当下见顶已在情理之中。 

 

图 5   物价水平的变动滞后于货币供应量的变动 
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资料来源：中国统计局和中国人民银行 第一创业证券计算整理 

正是对货币流通速度的不同理解，是划分各种经济理论的重要分水岭。古典货币

数量论认为，货币流通速度是不变的，货币的增加仅影响到实物部门的价格，对实物

部门的产出没有任何影响，实物部门和货币部门没有内在的联系。在凯恩斯货币理论

中，价格是粘性的，在较短的时间内可视作固定不变，货币部门和实物部门之间存在

着内在的联系，货币供应的增加不仅仅影响到实物部门的价格，还影响到实物部门的

产出，而这一影响还是不确定的，这就使得货币流通速度也就变得不确定了。而现代

货币主义学派的代表人物弗里德曼认为，货币速度速度是是确定稳定可知的函数，从

长期看，货币数量的增加，并不会影响实物部门的产出，而只会影响实物部门的价格。 
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从定义上看，M1 是通常所说的狭义货币供应量，流动性较强；M2 是广义货币供应

量，流通性较弱；M2 与 M1 的差额是准货币，流通性同样较弱。图 6显示，M2-M1 与 CPI

同比呈现反向关系：即 M2-M1 由正转负时，货币流通速度上升，CPI 开始上升；而 M2-M1

由负转正时，货币流通速度下降，CPI 开始下降。目前，M2-M1 由负转正已有六个月时

间，表明货币流通速度趋于下降，CPI 的下降可期。图 5 显示，今年以来的 M1 同比增

速比 M2 下降得更快，从另一面验证了图 6的结论。 

 

图 6   M2 与 M1 之差回到正值显示货币流通速度已减慢 

资料来源：中国人民银行 第一创业证券计算整理 

从实际产出 Y 看，与固定资产投资的相关性较大(图 7 所示)，这是因为中国

属于典型的投资驱动型经济，消费和净出口的贡献远没有投资的影响大。 

 

图 7   固定资产投资与 GDP 实际增长的相关性很强 
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下半年有以下三个因素有利于投资的增长：一是从政治周期看，今年是“十

二五”计划的第一年，从以往规律看投资增速都不低；二是今年的 1000 万套保

障房要在 11 月底以前全部开工，这是中央高度重视的民生工程，从上半年刚过

50%的开工率看，下半年的房地产投资增速有保障；三是 7月 9日中国最高规格的

水利工作会议在北京闭幕，这是年初中央一号文件锁定水利后，中央再次给出的投资

转向重要信号。据预测，中国今后每年的水利投资至少在 4000 亿元以上，而且这一速

度将连续保持十年。 

从近几个月的投资数据看，图 8 显示，新开工项目计划总投资从今年以来已连

续五个月见底回升，而固定资产投资到位资金今年以来已连续四个月见底回升，从以

往的经验看，随着新开工项目计划总投资和固定资产投资到位资金的见底回升，固定

资产投资增速也将见底回升。 

 

图 8  新开工项目和固定资产投资到位资金的见底回升迹象明显 
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资料来源：WIND 资讯 第一创业证券计算整理 

从 PMI 指标看，已连续三个月下降，而 6 月工业增加值增速和发电量增速出现上

升，这种指标间的不一致的情况预示在中国国内将再次出现宏观(经济)好于微观(企业)

的情况。 

从环比折年率来看，去年第三季度为 7.2%，要明显低于去年第二季度的 10.4%，

因而只要维持目前的环比增速，由于基数的原因，今年三季度的同比增速就会比第二

季度高。而综上所述，由于下半年投资增速不减，维持目前的环比增速应问题不大。 

从物价总水平 P=MV/Y 看，货币供应量 M和货币流通速度 V都已呈下降趋势。而实

际产出 Y 在未来还有会上升，因而物价总水平在下半年的下降总是可以期待的大

概率事件。预计到年底 CPI 同比可降至 4%水平，全年 CPI 同比在 5.2%左右。 

 



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 7

 物价指数的预测 

CPI 同比：与上月的 6.4%持平 

从农业部 2011.6-7 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 7 月继续延续着 6 月的反弹走势，只是近期有所回落（图 9 所

示）。具体而言，2011 年 7 月 26 日之前的 7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 193.9 和 194.7，较 6月分别有 2.6%和 3.2%的上涨幅度。 

 

图 9   农业部“全国农产品批发价格指数”2011.6-7 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 7月前三周的平均价较 6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：涨幅最高的是肉类，达到 7%；其

次是禽类，涨幅达到 2%左右；其它品种的涨幅，在 1%左右。下跌品种中，跌幅最大的

是水果，达到 2.8%左右。 

从统计局监测的 50 个城市主要食品价格变动情况看，今年 7 月 20 日之前的平均

价较 6月平均价，统计的 9个品种有 7个品种上涨，2个品种下跌。其中，肉类价格涨

幅最大，约为 5.6%，其次是蔬菜，涨幅约为 4.1%；再次是水产品，涨幅在 3.4%，最后

是禽类，涨幅在 1.8%；在下跌品种中，水果跌幅最大，达到 6.6%。其它品种的涨跌幅，

在 0.5%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 7 月 CPI 中

食品环比为 1.0 个百分点，同比上涨 14.5 个百分点，对 CPI 同比贡献 4.3 个百分点。 

2001-2010 年 7 月的非食品价格平均值为 0.1%。考虑到近期非食品价格的变动情

况，估算 7月衣着类环比下跌 0.5%，娱乐教育类环比上涨 0.5%，其它各大类环比涨幅

在 0.1-0.2%。因此，我们预计 2011 年 7 月核心 CPI 环比上涨 0.1 个百分点，同比上涨
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3.0 个百分点，对 CPI 环比贡献 2.1 个百分点。 

综合食品和非食品因素，我们预计 2011 年 7 月 CPI 同比上涨 6.4 个百分点，环比

为 0.4 个百分点。 

 

PPI 同比：由上月的 7.1%回升到本月的 7.2% 

图 10 显示，在 2011 年 5 月至 6 月中旬，国内钢材价格一直比较稳定；而在 6 月

中旬后国内钢材综合价格指数出现下降趋势。进入 7月，国内钢材价格开始触底反弹，

出现企稳迹象。7月第三周国内市场钢材价格综合指数为 134.27，比上月末高 0.43 个

百分点。 

 

    图 10   今年 5-7 月来的国内钢材综合价格走势情况 
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资料来源：中国钢铁工业协会 第一创业整理 

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 6 月同

期相比，7月 20 日前六大类品种中，除铁矿石和有色金属价格有平均 2.6%的小幅上涨

外，其余品种全部下跌，但大部分跌幅均不大，只有化工产品的跌幅为 2.2%，其它品

种跌幅均在 1%以下。 

考虑以上因素，我们预计今年 7 月 PPI 的环比下跌 0.3 个百分点，而根据我们的

计算，PPI 去年同期的环比为-0.4 个百分点。因此，我们预测 2011 年 7 月 PPI 同比回

升至 7.2%左右。 
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