
 

 

第一创业证券有限责任公司                                                             请务必阅读正文后免责条款部分 

 

预计 8 月 CPI 同比上涨 5.9% 

投资要点： 

 我们预测 2011 年 8 月 CPI 同比上涨 5.9%。其中，食品价格同比上涨 12.8

个百分点，对 CPI 贡献 3.8 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 8月 CPI环比为0.1%。

另外，我们预测 2011 年 8 月 PPI 同比上涨 7.2%。 

 就 8 月食品价格而言，估算各品种的环比价格，虽然仍是涨多跌少，但

平均涨幅不大，涨幅排名居前的是鸡蛋和食用油；而下跌品种主要为蔬

菜和水果，跌幅却较大。就 8月工业品出厂价格而言，各品种涨跌互现，

煤炭和钢铁价格有所上涨，而化工产品、铁矿石和有色金属价格有所下

跌，但涨跌幅均不大。 

 通胀压力虽长期存在，但短期内将消退。CPI 同比会在下半年趋于下降， 

7 月是全年的高点，8-9 年将会逐渐下降，而到了第四季度将会有显著下

降。这主要是由于以下三个方面的原因：一是食品价格的周期性波动，

上涨高峰过后很可能迎来回落；二是外部冲击的消失，即国际大宗商品

价格自高位回落，将十分有利于国内物价水平的下降；三是基数的影响。 

 在今年 6-7 月的食品价格上涨呈现出明显的反季节性波动的特征。在此

情况下，8-9 份的食品价格再次出现大涨而超过历史平均水平的可能性

就会大大降低。而在 10-11 月，去年远高于历史平均水平的基数，将

十分有利于 CPI 同比的迅速下降。 

 由于近期国际大宗商品价格的回落，与之密切相关的 PPI 月环比，今年

以来已连续五个月下降，已由去年 11 月的高点 1.4%下滑到 0 附近。由

于 PPI 环比与非食品价格的环比的相关性较大，非食品价格的环比

涨幅也将会在低位徘徊。 

 由于冗余劳动力从国有部门流向私营部门以及从农村流向城市，使得长

期以来工资上涨速度滞后于劳动生产率的提高，使中国经济保持了多年

的“高增长、低通胀”的经济格局。而从近年来看，这种劳动力的“正

向流动”正在趋于停滞，甚至于出现“反向流动”，在这种情况下的工资

上涨将导致成本推动型通胀。 
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上月和本月物价变化 
 

CPI 同比增长（%） 

2011 年 7 月 6.5 

2011 年 8 月 5.9 

PPI 同比增长（%） 

2011 年 7 月 7.5 

2011 年 8 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 
 
7 月物价报告――预计 7月 CPI 同比上

涨 6.4%（2011.7.27） 
 

宏观经济 

2011 年 8 月 26 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 7 月 CPI 同比与 6 月相比有小幅上涨，而 PPI 同比与 6 月相比

有较大上涨。图 1 显示，反映下游的居民消费价格（CPI）同比，由今年 6 月的 6.4%

上升到 7 月的 6.5%，并创出年内新高，上涨 0.1 个百分点，上涨幅度符合预期；而反

映上游的工业品出厂价格（PPI）同比，由今年 6 月的 7.1%上涨到 7 月的 7.5%，上涨

0.4 个百分点。从环比上看，7 月 CPI 与 6 月相比有所上升，PPI 环比则与上月持平。

在图 2中，今年 7月 CPI 的环比为 0.5%，，较 6月上涨 0.2 个百分点，远高于往年的平

均水平；而今年 7 月 PPI 的环比为 0.0%，与 6 月持平，显示虽然 PPI 同比由于基数原

因创出新高，但从环比看 PPI 的上涨压力已大幅缓解。  

 
图 1   从同比看今年 7 月 CPI 和 PPI 同比均创出一年来新高 
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图 2  从环比看今年 7月 CPI 有所上升而 PPI 指数仍处在低位 
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资料来源：国家统计局 第一创业整理 
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从 CPI 中食品和非食品价格的构成看（图 3 所示），今年 7 月食品价格同比上涨

14.8%，较 6 月上涨 0.4 个百分点；而今年 7 月非食品价格同比上涨 2.9%，较 6 月下跌

0.1 个百分比。从环比上看，7 月食品价格的环比为 1.2%，远高于往年平均水平，其中

肉禽和鲜菜价格环比上涨较多，分别达到 4.7%和 4.1%；而鲜果价格环比下跌较多，达

到 10.2%。7 月非食品的环比为 0.1%，与往年平均水平相当，显示非食品上涨有所减

缓。非食品中七大类项目涨多跌少，其中娱乐教育上涨 0.6%，而衣着类则下跌 0.6%。 

 
图 3  从 CPI 构成看 7 月食品价格上涨势头已减缓而非食品类价格有所回落 
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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 7 月生

较 6 月有所上涨。今年 7 月 PPI 中生产资料价格同比上涨 8.4%，较 6 月上升 0.5 个百

分点；而今年 7 月生活资料价格同比上升 4.6%，较 6 月上升 0.2 个百分点。 

 
图 4  从 PPI 构成看今年 7 月生产资料和生活资料价格均有所上涨 
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 物价形势评述 

通胀压力长期仍在但短期内将消退 

随着中国“刘易斯”拐点的到来，有关针对人口红利将出现转折，劳动力短缺致

使工资上涨，从而导致物价上涨的分析不绝于耳。但工资的上涨，未必会拉高物价。

这是因为工资的上涨，有两个来源：一是劳动生产率的提高，二是劳动成本的上升，

即劳动报酬的增长率=劳动生产率的增长率+单位劳动成本的增长率。这就意味着，如

果劳动生产率比劳动报酬提高得更快，物价就不会有因为短缺引起的上升问题，劳动

生产率上升是可以支撑着工资上涨的。 

由于长期以来工资上涨速度滞后于劳动生产率的提高，主要得益于冗余劳动力的

流动：一是从国有部门流向私营部门；二是从农村流向城市。由于私营部门和城市的

劳动生产率较高，劳动力的“正向流动”使中国经济保持了多年的“高增长、低通胀”

的经济格局。 

但从近年来看，这种劳动力的“正向流动”正在趋于停滞，甚至于出现“反向流

动”，即劳动力开始从私营部门流向国有部门，把公务员或国有企业作为从业的首选；

而农村开工者也从城市回流农村。这样一方面会使整个社会的劳动力率降低，从而拖

累经济增速，另一方面还会使工资上涨只能来自于单位劳动成本上升，从而推动整体

物价水平。 

为什么会出现这种变化？近年来随着人民币的不断升值，使主要从事外向型竞争

行业的私营企业的经营环境趋于恶化，经济领域的“民退国进”愈演愈烈。我们看到

的现实是越是从事垄断部门的国有部门，工资水平越高；而越是从事竞争性的私营部

门，工资水平越低。而房价的上涨使城市的生活成本急升，而土地的价值愈发显现，

城镇户口在东部农民眼里已失去吸引力。 

在此情况下，只有打破行业垄断，消除地区差距，使劳动力重新回到“正向流动”，

才能使“高增长、低通胀”的经济格局延续。否则，从长期来看，中国潜在经济增速

的下降和通胀水平的上升将不可避免。 

中国“十二五”规划的一个重大变化是，下五年的 GDP 增速下调到 7%，比上五年

的目标下降了 0.5 个百分点；而今年 CPI 同比的控制目标也由 4%上升到 5%。这似乎预

示着，中国经济将迎来“低增长、高通胀”的格局。但长期的经济趋势和短期的经济

周期有时并不一致，从 7 月物价报告中，我们已经分析了今年第三季度的经济增长速

度，并一定会低于第二季度。而从通胀水平看，会在下半年趋于下降，CPI 同比在 7月

将是全年的高点，8-9 年将会逐渐下降，而到了第四季度将会有显著下降。 

这主要是由于以下三个方面的原因：一是食品价格的周期性波动，上涨高峰过后

很可能迎来回落；二是外部冲击的消失，即国际大宗商品价格自高位回落，将十分有

利于国内物价水平的下降；三是基数的影响。 

虽然粮食和植物油价格没有季度性波动，但食品中的大部分品种价格波动都有一
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定程度的季节性。食品价格的季度性波动性由大到小的种类分别是：蔬菜、水果、水

产品、鸡蛋、肉禽。正因为如此，导致了 CPI 中食品价格波动也具有非常明显的季节

性(如图 5所示)。 

 

图 5   CPI 中食品价格环比的季节性波动 
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资料来源：中国统计局 第一创业证券计算整理 

图 6 显示，在今年 6-7 月的食品价格呈现出明显的反季节性波动的特征。即在正

常年份食品价格应下降，而在今年却出现上升。在这种情况下，8-9 份的食品价格再次

出现大涨而超过历史平均水平的可能性就会大大降低。而在 10-11 月，由于去年远高

于历史平均水平，今年环比超越过去年的去年的可能性极小。 

 

图 6   2010、2011 和历史平均 CPI 中食品价格环比的对比 
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资料来源：国家统计局 第一创业证券计算整理 

正因为如此，图 7 中去年 10-11 月 CPI 环比远高于历史平均水平的基数，将
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十分有利于 CPI 同比的迅速下降。 

 

图 7   2010、2011 年与历史平均 CPI 环比的对比 
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资料来源：国家统计局 第一创业证券计算整理 

由于近期国际大宗商品价格的回落，与之密切相关的 PPI 月环比，今年以来已连

续五个月下降，已由去年 11 月的高点 1.4%下滑到 0附近。NYMEX 原油价格已由五月的

每桶 100 美元下跌到目前 85 美元附近，随着国际油价的进一步回落，国内成品油价格

的调整也是迟早的事。而国内化工产品和有色金属价格已有所下降，这将有利 PPI 价

格的进一步回落。而如图 8 所示，PPI 环比与核心 CPI 环比、即非食品价格的环比

的相关性较大，非食品价格的涨幅也将低位徘徊。 

 

图 8   PPI 环比与核心 CPI(非食品价格)环比的相关性较大 
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资料来源：国家统计局 第一创业证券计算整理 
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 物价指数的预测 

CPI 同比：由上月的 6.5%回落到本月的 5.9% 

从农业部 2011.7-8 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 8 月继续延续着 7 月的反弹走势，只是反弹力度有限（图 9 所

示）。具体而言，2011 年 8 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 194.7 和 195.5，较 7月分别有 0.6%和 0.7%的上涨幅度。 

 

图 9   农业部“全国农产品批发价格指数”2011.7-8 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 8月前三周的平均价较 7月平均价，11

个品种中 8 个品种上涨、3 个品种下跌。具体而言：涨幅最高的是蛋类，达到 2.6%；

其次是食糖，涨幅达到 1.5%；最后禽类的涨幅，在 1%左右；其它品种涨幅在 1%以下。

下跌品种中，跌幅最大的是蔬菜，达到 9%；水果的跌幅在 4.9%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 8 月 20 日之前的平均

价较 7月平均价，统计的 9个品种有 6个品种上涨，3个品种下跌。其中，鸡蛋价格涨

幅最大，约为 4.6%，其次是食用油，涨幅约为 2.4%；最后是禽类，涨幅在 1.7%左右；

在下跌品种中，蔬菜跌幅最大，达到 3.5%；其次是水果，跌幅约为 2.3%；最后是水产

品，跌幅在 1.2%左右。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 8 月 CPI 中

食品环比为 0.0 个百分点，同比上涨 12.8 个百分点，对 CPI 同比贡献 3.8 个百分点。 

2001-2010 年 8 月的非食品价格平均值为-0.03%。考虑到近期非食品价格的变动情

况，估算 8月衣着类环比下跌 0.4%，交通通讯类环比下跌 0.1%；住房类环比上涨 0.3%，

其它各大类环比涨幅在 0.1-0.2%。因此，我们预计 2011 年 8 月核心 CPI 环比上涨 0.1
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个百分点，同比上涨 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 8 月 CPI 同比上涨 5.9 个百分点，环比

为 0.1 个百分点。 

 

PPI 同比：由上月的 7.5%回落到本月的 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，

而 8 月维持了这种反弹势头。8 月第三周国内市场钢材价格综合指数为 135.49，比上

月末高 0.85 个百分点。 

 

    图 10   今年 5-8 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 7 月同

期相比，8 月 20 日前六大类品种中，上涨与下跌的品种数量相同。上涨品种中，煤炭

的涨幅最高，为 1%左右；钢材的涨幅约为 0.9%；下跌品种中化工的跌幅最大，达到 1.4%；

铁矿石和有色金属的跌幅约为 0.5%。其它品种涨跌幅均在 0.5%以下。 

考虑以上因素，我们预计今年 8 月 PPI 的环比上涨 0.1 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 8 月 PPI 同比回

升至 7.2%左右。 
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