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物价同比开始回落 

                --8 月份 CPI 预测 

  

核心要点：   
 

 

 2011 年 8 月份 CPI 同比增速约为 5.9%，波动范围在

5.8%-6.0 %。其中翘尾因素影响 5.9 个百分点，新增因素影响

-0.04 个百分点。 

 8 月份 CPI 环比小幅下降是因为：（1）8 月份蔬菜和水果价格

季节性回落；（2）水产品价格开始环比回落；（3）猪肉价格虽

然仍然高位运行，但是本月上涨幅度不大；（4）鸡蛋和食用油

等食品价格上涨未能抵消蔬菜、水果和水产品价格的下降；（5）

房地产宏观调控致使房租等价格平稳；（6）经济减速有助于非

食品居住类价格平稳。 

 我们维持年初预判，CPI 同比已经进入下降通道。下半年由于

经济增速的回升，新增因素仍将对 CPI 产生较大影响，使得下

半年 CPI 仍可高位运行，另一方面，4 季度大宗商品价格再次

回升的概率较大，这会再次带来输入性通胀压力，今年全年通

胀保持“前高后不低”的态势。 
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物价同比开始回落 

 --8 月份 CPI 预测 

一、8 月 CPI 同比增速在 5.9% 

8 月份的翘尾因素为 5.9%，8 月份经测算新涨价因素拉低 CPI-0.04 个百分点左右，

四舍五入后 8 月份 CPI 同比增长 5.9 个百分点。同时考虑到新涨价因素中有一部分很

难做出准确估算，其波动区间值为 5.8%-6.0%。 

本月 CPI 同比增速在 5.9%，环比增速在 0 个百分点。本月新涨价因素下降，8 月份

食品价格开始下降。非食品方面，由于经济减速，非食品价格保持稳定。 

表 1：CPI 中各分类价格对 CPI 影响预判（单位：%） 

  食品 居住 其他六类 

涨幅 -0.53 0.2 0.2 

对 CPI 影响 -0.16 0.04 0.08 

资料来源：中国银河证券研究部 

我们维持今年以来对 CPI 的判断，第三季度 CPI 同比进入下降阶段，本月 CPI 虽然

较高，但是其已经在下降过程中。9 月份 CPI 翘尾下降到 5.3%左右，到四季度 CPI 同比

增速在 5%左右。 

二、8 月份 CPI 翘尾因素的测算 

本月翘尾因素对 CPI 的影响为 5.9 个百分点，对比上个月 6.0 个百分点的翘尾影

响略有降低，我们判断自 6 月份后，翘尾因素在年内会逐月降低。考虑季节因素的影

响，过去 11 个月对 2011 年 8 月份 CPI 翘尾数据的非季节影响大概在 6.1 个百分点，

本月季调后的翘尾高于未季调翘尾，8 月份 CPI 数据回落有季节性因素的影响。 

图 1: 翘尾本月抬头，预计为年内最高点（单位：%） 
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数据来源：CEIC 中国银河证券研究部 

 

8 月份的翘尾水平仍然同前两个月近似，属于历史较高水平范围（图 1），但是可以观

察到下降趋势。2010 年下半年通胀快速升高，使最近几个月翘尾水平处于高位。四季度

翘尾水平会下降较快，预计 9 月份翘尾影响在 5.2%左右。 
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图 2：季调后翘尾影响本月略大于未季调翘尾（单位：%） 
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数据来源：CEIC 中国银河证券研究部 

三、8 月份新涨价因素的测算 

1、新涨价因素 7 月份环比上升 

2011 年 7 月份，CPI 环比上升 0.5 个百分点。历史上，第三季度蔬菜和水果价格

会出现季节性回落，但是本年度 6、7 月份食品 CPI 环比上涨。6 月份是由于猪肉价格

在走高，拉动了食品价格的整体上涨 0.9 个百分点，从而带动整个 CPI 环比上涨。7

月份食品 CPI 环比上涨幅度扩大到 1.2 个百分点，这是由于蔬菜价格在 7 月份出意料

的上涨了 3 个百分点，猪肉、水产品和鸡蛋等食品价格虽然涨幅缩小，但是还维持着

惯性的上涨趋势，水果价格的下跌并未抵消其他食品上涨所带来的价格变动， 7 月份

食品 CPI 环比超出我们预期。 

7 月份居住类价格环比小幅上涨 0.1 个百分点，由于近期对房地产市场的强力打

压，致使房租等价格保持平稳，同时，发改委对各种公用事业的限价措施也使得居住

类价格变化趋于平稳。非食品居住类项目价格一跌一平四升，总体对 CPI 的影响在预

料范围内，7 月份延续了 6 月份的趋势，结束了 4-5 月份连续两个月的价格全面上涨

局面，经济增速趋缓对 CPI 的影响已经显现。 

图 3：新涨价因素 6 月份依然上升（单位：%） 
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数据来源：CEIC  中国银河证券研究部 
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表 2:2011 年调整后 CPI 各项权重及环比增长率（单位：%） 

  
CP

I 

食

品 

居

住 

烟 酒 及 用

品 

衣

着 

家庭设备用品及维修服

务 

医疗保健和个人用

品 

交 通 和 通

信 

娱乐教育文化用品及服

务 

比例   31.4  18.9  4.0  8.0  5.3  8.9  9.3  14.2  

 

2011-1 
1.0  2.8  0.4  0.3  -0.5  0.4  0.3  0.5  0.4  

 

2011-2 
1.2  3.7  0.3  0.2  -0.8  0.2  0.2  0.1  0.3  

 

2011-3 
-0.2  -1.0  0.5  0.3  0.5  0.3  0.2  0.0  -0.6  

 

2011-4 
0.1  -0.4  0.4  0.3  0.6  0.2  0.3  0.4  0.4  

 

2011-5 
0.1  -0.3  0.2  0.3  0.5  0.3  0.4  0.1  0.0  

 

2011-6 
0.3  0.9  -0.1  0.3  -0.2  0.2  0.3  -0.1  0.0  

2011-

7 
0.5  1.2  0.1  0.2  -0.6  0.2  0.3  0.0  0.6  

数据来源：统计局  中国银河证券研究部 

 

我们将通过对各分类指标的分析来预测 8 月份 CPI 的运行。调整权重后，食品的价格

变动仍然是推动 CPI 变动的第一要素。本年初，食品和居住类价格变动对 CPI 的贡献率

高过 90%（图 4）。4-5 月份，可以明显看到，非食品居住类价格上涨是拉动 CPI 上涨的主

要动力。5 月份，非食品居住类价格上涨拉动 CPI 上涨 0.2 个百分点。6 月份，由于猪肉、

水产品和鸡蛋的上涨，食品价格重新抬头，拉动 CPI 继续上涨，而非食品居住类价格重新

平稳。7 月份食品类价格继续上涨，拉动 CPI 上涨 0.39 个百分点，主要是因为蔬菜类价格

在 7 月份上涨，猪肉、水产品和鸡蛋等食品价格惯性上涨，水果类价格下跌不足以抵消其

他类食品上涨幅度，使食品类价格上涨成为拉动 7 月份 CPI 上涨的重要原因（图 4），但

是食品整体上涨幅度未超过本年度 1、2 月份。居住类价格环比小幅上涨，主要由于房价

调控抑制了房租继续上涨，而占居住类 60%多的水电煤气价格一直比较平稳。7 月份非食

品居住类价格涨幅在预期范围内，拉动 CPI 上涨 0.09 个百分点。 

图 4:2011 年八大分类对 CPI 环比增加值的贡献（单位：%） 
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数据来源：CEIC  中国银河证券研究部 

 

2、8 月份食品价格监测 

影响 CPI 中食品价格变动的指标，我们以商务部 50 大中城市食用农产品价格监测来

获得数据。8 月份各种农产品价格变动中（表 3），蔬菜价格小幅下跌。全国来看，蔬菜的

整体种植面积较大，能满足市场需求，季节性原因使蔬菜供应量充足。猪肉价格 8 月份仍
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在高位运行，但是 5 月份以来快速上涨的猪肉价格得到控制，猪肉价格上涨 0.2 个百分点。 

 

表 3：8 月份除鸡蛋外，其他食品价格基本平稳（单位：%） 

  
18 种蔬菜 

平均批发价格 
鸡蛋 

8 种 

水产品 
大米 面粉 食用油 食糖 猪肉 牛肉 羊肉 

2011-01 34.62  1.00  1.61  2.22  1.41  0.70  1.91  2.52  1.81  2.62  

2011-02 -6.13  0.70  -0.40  1.41  1.00  0.30  0.40  0.40  0.80  3.23  

2011-03 3.92  -4.52  -3.00  1.81  0.60  0.00  1.30  1.81  -0.20  -0.30  

2011-04 -22.43  -0.80  0.00  1.00  0.60  -0.10  2.01  0.80  0.90  0.50  

2011-05 -6.18  3.85  5.20  1.00  1.00  0.10  0.80  4.55  -0.90  -0.20  

2011-06 -11.24  3.33  4.26  0.90  1.00  0.80  1.31  13.27  1.30  0.70  

2011-07 -6.65  2.12  2.31  0.60  1.21  1.81  1.10  1.79  1.51  2.01  

2011-08 -1.16  2.32  -1.89  0.90  0.00  0.90  0.90  0.20  0.40  1.10  

08/01-08/07 -2.80  0.70  -0.20  0.40  0.00  0.10  0.40  0.00  0.20  0.40  

08/08-08/14 -0.40  0.80  -0.80  0.20  0.00  0.30  0.50  0.10  0.30  0.10  

08/15-08/21 2.10  0.80  -0.90  0.30  0.00  0.50    0.10  -0.10  0.60  

数据来源：商务部 （8月份食品价格截至为 8 月 21 日）  中国银河证券研究部 

8 月份其他食品价格基本保持平稳。其中，水产品价格上涨得到控制，海产品大量上

市，前期受干旱影响的水产品市场也有所恢复，水产品价格 8 月环比下跌 1.89 个百分点。

本月食用油价格上涨幅度小于上月，环比上涨 0.9 个百分点。鸡蛋价格继续上涨，中秋节

临近，对鸡蛋的需求有所上升，本月鸡蛋环比上涨 2.3 个百分点。由于商务部公布的食品

价格样本过小，但是其有先行预警作用，所以对食品价格的测算以商务部公布数据为基准

进行调整。 

食品分类中各细项所占食品比重，以肉类和粮食居首(图 5)，排在第三位的即是蔬菜。

由于粮食关系到国家民生，所以大幅上涨和下跌的可能性很小，基本保持在小幅波动。今

年以来，商务部面粉和大米零售价格保持稳步小幅上涨态势，预计此种态势会贯穿全年。

我国对粮食一直极为重视，各地均有粮食储备库，对整体粮食价格宏观调控能力较强，所

以粮食发生大幅上涨的可能性很小。自 2009 年以来，我国粮食零售价格（图 6）每月都

保持正向小幅增长，粮食作为 CPI 中占比最大的分类，对食品其他分类影响较大，一旦粮

食价格增速加快，就会对通胀产生巨大压力。 

图 5： CPI 食品各分类权重（单位：%） 

 
数据来源：CEIC 中国银河证券研究部 
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图 6： 粮食价格自 2009 年以来一直环比为正（单位：%） 
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数据来源：CEIC 中国银河证券研究部 

8 月，猪肉价格涨幅明显放缓，生猪价格仍然在高位运行（图 7），但是本月上涨幅度

较小。数据显示截至 8 月 25 日，全国出栏肉猪均价为 19.27 元/公斤，比上月末 18.84 元/

公斤上升 2 个百分点。猪肉价格已经见顶。搜猪网显示，截至 8 月 25 日普通肉猪批发价

格在本月末为 30.56 元/公斤，比上月末上涨 1 个百分点，商务部猪肉零售价格上涨 0.2 个

百分点，我们采用商务部数据。本月猪肉平均上涨 0.2 个百分点，拉动 CPI 上涨 0.01 个百

分点。 

图 7：猪肉价格在高位震荡（单位：元） 
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资料来源：搜猪网 中国银河证券研究部 

商务部数据显示本月蔬菜价格下跌幅度为 1.16%，寿光蔬菜价格指数本月平均下跌

1.56%（图 8）。本月寿光蔬菜价格指数比商务部 50 大中城市调查指数方向一致。历史上

来看，寿光蔬菜价格指数拟合统计局蔬菜价格较好，本月我们采用寿光蔬菜价格指数。 

图 8：寿光蔬菜价格和商务部价格保持一致（单位：%） 
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寿光蔬菜采用日价格基数，截至日期为 2011 年 8月 29日，商务部数据截至日期为 2011 年 7 月 21 日 

数据来源：商务部 CEIC 寿光蔬菜网  中国银河证券研究部 （寿光蔬菜采用日价格定基指数） 

 

图 9：江南水果指数本月持平（单位：%） 
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数据来源：广东价值指数平台（水果价格指数截至 2011年 8 月 29日） 中国银河证券研究部 

8 月份鸡蛋价格继续上涨，商务部统计涨幅为 2.32%，5 月份以来鸡蛋价格累计上涨

了 11.62%，由于中秋节临近，鸡蛋价格在下月仍会维持涨势。水产品价格开始下降，随

着海产品上市产量加大，前期受损的渔业也开始恢复，水产品价格开始小幅下降。本月水

果价格由于季节性因素继续下跌，广州江南水果批发价格指数显示 8 月份水果平均价格指

数比 7 月下降 5.27 个百分点（图 9）。 

以各分类食品影响食品 CPI 的权重计算（图 5），8 月份食品 CPI 下降了 0.53 个

百分点，整个食品价格整体下降，蔬菜和水果 8 月份仍然是季节性回调，水产品价格

本月开始下跌，鸡蛋、粮食、食用油等价格的上涨并未抵消水果、蔬菜和水产品的下

跌。依据食品价格指数在 CPI 中所占权重（图 10），我们得出 8 月份食品价格环比拉低

CPI 约为 0.16 个百分点。 

表 4：本月各分类价格对食品 CPI 的影响（单位：%） 

  粮食 猪肉 鲜菜 鸡蛋 水产品 水果 食用油 

涨幅 0.45  0.20  -1.56  2.32  -1.89  -5.27  0.90  

拉动食品 CPI 0.14  0.04  -0.16  0.09  -0.34  -0.32 0.02  

拉动 CPI  0.04  0.01  -0.05  0.03  -0.11  -0.10 0.01  

数据来源： 中国银河证券研究部 
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图 10:CPI 各分类权重（单位：%） 
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数据来源：CEIC 中国银河证券研究部 

 

3、8 月份其他因素分析 

影响 CPI 变动的第二大类别为居住类价格的变动（图 11）。8 月份，由于政策面

对房地产仍然从紧，我们预计租赁价格会保持平稳。本月，与居住相关的水电煤气价

格并未进行大范围价格调整，预计此类价格稳定。我们判断本月居住类价格环比小幅

上涨 0.2 个百分点，依据居住类权重（本年初调整后居住类权重占 CPI 权重大概为

18.7%），居住类价格 8 月份小幅拉高 CPI 0.04 个百分点。 

图 11：影响居住 CPI 各分类权重（单位：%） 

 
数据来源：CEIC 中国银河证券研究部 

历史数据显示（表 5），在 CPI 八类分项中，食品的波动幅度最大，其占 CPI 权

重最多，对 CPI 的影响最显著。2001 年以来，居住价格平均涨幅为每月 0.26 个百分

点，对CPI的影响也较显著。统计来看，其他六项分类价格 10年月平均变动在-0.11-0.10

个百分点之间。 食品和居住价格外的其他六项分类价格指数在过去的 10 年之中变化

较小，并且六项价格中有升有降，加总对 CPI 影响偏小。虽然 4-5 月份非食品居住类

价格普涨，但是此势头在 6 月份得到遏制， 7 月份非食品居住类价格保持稳定。由于

我国宏观经济运行减速，先行指标 PMI 持续下降，我们判断 8 月份非食品居住类价格

环比上涨 0.17 个百分点，拉升 CPI 为 0.08 个百分点左右。 
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图 12：先行指标 PMI 一直在下跌（单位：%） 
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资料来源：中采资讯 中国银河证券研究部 

表 5: 2001 年以来，在 CPI 八大类分项中食品波动幅度最大（单位：%） 

 CPI 
食

品 

居

住 

烟酒及用

品 
衣着 

家庭设备用品 

及维修服务 

医疗保健和 

个人用品 

交通和通

信 

娱乐教育文

化 

用品及服务 

平均 0.20 0.51 0.26 0.09 -0.11 0.00 0.10 -0.09 0.03 

标准差 0.67 1.74 0.52 0.14 0.62 0.20 0.27 0.43 0.61 

数据来源：CEIC 中国银河证券研究部 

四、9 月份 CPI 分析 

9 月份 CPI 翘尾影响大幅下降，大概在 5.2 个百分点。我们判断，9 月份CPI 环比仍

然上行。食品方面，一方面，8 月份各类食品价格大幅上涨得到有效控制。猪肉已在高位

运行，节后鸡蛋价格有回落趋势，水产品价格开始保持平稳，食用油价格在上涨通道，但

是其对 CPI 整体影响仍然偏小。另一方面，蔬菜和水果价格在受季节性影响会开始减少。

每年 9 月份蔬菜价格都会环比上涨，水果价格也开始止跌。占食品最大比例的粮食价格自

2009 年以来一直震荡向上，成本的提高预示着未来我国粮食价格仍然会上行。食品价格

整体会环比向上。 

居住价格方面，由于国家宏观调控，居民水电煤气价格基本保持平稳，但是未来不确

定性在于，持续的电荒可能会倒逼上网电价上调，从而居民用电价格上涨。另一方面，对

房地产的持续打压也抑制了租金进一步的上涨，我们估计居住类价格在本季度会保持平

稳。 

非食品居住价格方面，延续 8 月份态势，如果国际能源价格保持震荡，伴随着我国经

济调整，非食品居住六类价格会有升有降。 

因此此我们预计 9 月份的 CPI 同比大概在 5.2~5.4%。 

五、测算可能出现的误差 

由于数据本身带来的误差，导致最后的测算结果可能会与未来统计局实际公布的存在

差异。产生误差的原因主要体现在： 

第一，由于我们对 CPI 中食品和居住类价格指数之外的六大类价格指数采用的是移动

平均的算法进行预测，这很难避免某一单月会出现较强的噪声，这会影响到最后的测算结

果。 

第二，我们采用的数据是商务部监测的数据，同时参考了农业部公布的数据与其他机
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构发布的分类价格指数，但由于 CPI 的数据最终是由统计局公布，由于样本的选取和样本

数等方面的影响，最终的统计结果也可能会产生差异。 

第三，由于我们对于居住类价格指数的测算采用的是小样本抽样调查，这可能与统计

局大样本调查的结果会存在差异。 

表 6：本年度统计局商务部食品指标比较（单位：%） 

商务部食品价格（累计环比） 
18 种蔬菜 

平均批发价格 
鸡蛋 8 种水产品 

粮食 
食用油 食糖 

肉类 

大米 面粉 猪肉 牛肉 羊肉 

1 月 34.62  1.00  1.61  2.22  1.41  0.70  1.91  2.52  1.81  2.62  

2 月 -6.13  0.70  -0.40  1.41  1.00  0.30  0.40  0.40  0.80  3.23  

3 月 3.92  -4.52  -3.00  1.81  0.60  0.00  1.30  1.81  -0.20  -0.30  

4 月 -22.43  -0.80  0.00  1.00  0.60  -0.10  2.01  0.80  0.90  0.50  

5 月 -6.18  3.85  5.20  1.00  1.00  0.10  0.80  4.55  -0.90  -0.20  

6 月  -11.24  3.33  4.26  0.90  1.00  0.80  1.31  13.27  1.30  0.70  

7 月 -6.65  2.12  2.31  0.60  1.21  1.81  1.10  1.79  1.51  2.01  

统计局 

（CPI 环比增速） 
蔬菜 鸡蛋 水产品 粮食         肉禽及制品   

1 月 14.40  2.30  3.90  1.10          1.30    

2 月 15.20  0.80  6.20  0.90          3.70    

3 月 -6.20  -7.00  -2.30  1.20          -1.10    

4 月 -11.20  -1.30  0.70  0.60          0.50    

5 月 -9.30  4.60  0.50  0.50          1.60    

6 月  -0.80  4.20  2.00  0.30          6.30    

7 月 4.10  0.80  1.20  0.40          4.70    

数据来源：CEIC 商务部 统计局 

 

六、维持本年度通胀“前高后不低”的预判 

我们维持年初判断，进入 3 季度 CPI 进入同比下降阶段，9 月份 CPI 下降幅度加

大。在政策持续不变的条件下，三季度的翘尾因素对 CPI 同比的影响将会显现，使

CPI 同比增速在第三季度会缓慢下降，预计三季度全季度 CPI 同比增速在 5.9%左右。

而在四季度，我们认为，尽管翘尾的影响会延续三季度的弱趋势，但是由于新涨价因

素的回升，同时，由于季节性因素在下半年会推高真实 CPI 运行效果，第四季度 CPI

同比将依然在高位运行。另一影响四季度 CPI 运行的不确定性因素是大宗商品价格的

运行，如果四季度大宗商品价格重新高企，会给我国带来输入性通胀压力。 

我们认为，CPI 同比增速年内最高点已经过去，CPI 同比增速已经开始缓慢回落，近

期内央行再次启用利率工具的可能性较小。 
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