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CPI 上涨顶点已现 

 
 
   
投资要点 

 相关研究 
《央行加息累积效果显现》2011-02-09 

《PMI持续下滑确认经济增长势头放缓》 

2011-02-01 

《宏观月报：经济下滑可控 通胀并未远去》    

2010-07-30 

《宏观周报：转型期投资的契机和希望》    

2010-07-26 

《通胀水平仍有冲高潜力》    2010-07-19 

 

● 7 月 CPI 同比上涨 6.5%，PPI 上涨 7.5%，都创出本轮通胀周

期以来新高，这也让不少市场人士担心央行将很快加息。但

我们认为，鉴于引领 CPI 上涨的猪肉价格已有回落迹象，本

轮通胀已见顶，未来回落趋势将显现，以及当前经济存在的

诸多不确定因素，央行短期加息并无必要。  
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    7 月 CPI同比上涨 6.5%，PPI 上涨 7.5%，都创出本轮通胀周期以来新高，这也让不少市场人士担心央行将很快

加息。但我们认为，鉴于本轮通胀已见顶，未来回落趋势明显，以及当前经济存在的诸多不确定因素，央行短期加

息并无必要。 

食品价格高企推动 CPI 上涨 

食品价格仍是推动 CPI创新高的主要原因，7 月食品价格同比上涨 14.8%，比上月高 0.2 个百分点，环比上涨也

达到 1.2%，比上月加快 0.3 个百分点。 

而其中，猪肉仍构成推动食品价格上涨的最重要品种。7 月同比上涨 56.7%，比上月同比仅回落 0.4 个百分点，

影响价格总水平上涨约 1.46 个百分点。而猪肉价格大幅上涨也拉动了其他肉制品价格的上涨，由此使得本月肉禽及

其制品价格上涨 33.6%，超过上月 1.3 个百分点，环比涨幅也达到 4.7%。此外，鲜蛋、水产品、蔬菜等食品价格上

涨也超过上月，分别上涨 19.7%，15.0%，7.6%，分别比上月提高 3.6，1.2，0.3 个百分点，环比也继续保持增长态

势。 

非食品价格方面，虽然同比增长 2.9%，比上月低 0.1 个百分点，但环比涨幅 0.1%还是高于 2000 以来历年同期

平均，这说明当前的通胀压力还没有根本减弱。而其中，低端生活消费品涨幅比较突出，且今年以来呈现持续上升

态势，如衣着类价格同比上涨 2.2%，家庭设备及用品同比上涨 2.7%，医疗保健及用品同比上涨 3.6%，分别比上月提

高 0.1，0.2， 0.2 个百分点。 

图 1：低端消费品价格上涨突出 

数据来源:Wind资讯
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PPI 方面，生产资料价格上涨突出，同比达到 8.4%，比上月提高 0.52 个百分点；生活资料同比也上涨 4.8%，比

上月提高 1.5 个百分点。 

短期加息并没有必要 
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尽管当前物价上涨压力仍较大，但我们认为，CPI、PPI 上涨都已到达顶部，未来将持续回落，由此决定央行短

期并无加息必要性。如仅从 8 月 CPI，PPI 的翘尾因素来看，就将比 7 月低 0.62 和 0.42 个百分点。 

再如，对 CPI 影响最大的猪肉价格近期受政府加大储备肉的供给以及生猪存栏量 4月以来持续增加带来的猪肉

供给增加等因素作用下，已经开始企稳：全国 22 个省市的猪肉价格 8 月 5 日与 7 月 15 日相比基本持平，考虑到去

年 7 月后猪肉价格正处于快速的攀升期，这意味着 8 月猪肉同比将明显回落。而其他食品种类，由于它们的供给周

期较短，涨幅也难以持续，如蛋和水产品价格 7 月环比涨幅分别为 0.8%和 1.2%，分别比 6 月份缩小 3.4 和 0.8 个百

分点。 

图 2：猪肉价格同比将回落 

数据来源:Wind资讯

07-12 08-12 09-12 10-1207-12
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此外，非食品价格方面，各类子项的价格涨幅也不会有超预期的因素，如随着三季度房地产调控的持续，居住价

格同比涨幅将延续同比下降趋势；其他消费品价格涨幅虽然还会延续，但随着以大宗商品为代表的原材料价格的持

续回落，中下游行业产品价格传导的压力也会逐渐降低，它们上涨幅度也将减小。 

在此情形下，央行加息的可能性很小，毕竟从过去几轮央行的加息经验上来看，当 CPI 即将见顶回落之前，央行

出于经济前瞻性考虑，都已停止了加息，如上一轮通胀周期见顶于 08年 2 月，央行最后一次加息是 07 年 12 月。 
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