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2011 年 8 月份，全国居民消费价格总水平同比上涨 6.2%。其中，城市上涨 5.9%，农村上涨 6.7%；食品价格上涨 13.4%，

非食品价格上涨 3.0%；消费品价格上涨 7.3%，服务项目价格上涨 3.4%。全国居民消费价格总水平环比上涨 0.3%。其

中，城市上涨 0.3%，农村上涨 0.3%；食品价格上涨 0.6%，非食品价格上涨 0.2%；消费品价格上涨 0.3%，服务项目价

格上涨 0.2%。 

8 月份 CPI 同比、环比涨幅均呈现小幅度回落的态势。8 月全国居民消费价格总水平(CPI)同比上涨 6.2%，与 7 月份相

比回落了 0.3 个百分点。从环比来看，8 月 CPI 上涨 0.3%。在 8 月的 CPI 涨幅中，去年价格上涨的翘尾因素影响约为

2.8 个百分点，新涨价因素的影响约为 3.4 个百分点。 

综合分析，我们认为，9 月至 12 月中国的通胀率将在高位运行，回落幅度有限，理由如下： 

第一，生猪价格继续上涨的空间有限，但受养殖成本高等因素影响，猪价将总体保持高位。按照猪肉价格的周期，猪肉

价格只有在生猪供应转为过剩之后才会逐步下滑。一般来说，中国猪肉消费一直是以每年的夏季为最淡，然后价格逐步

抬升，一直到次年春节达到最高点。 

第二，刘易斯拐点出现以后，工资上涨将对物价有长期和持久的推动力。随着刘易斯拐点的逐步临近，劳动力成本正在

逐步上升，城市化的持续推进，国际经济所出现的一系列变化也促使中国的发展面临较高的资源价格环境以及更高的供

应链成本，这会使得中国经济的总体 CPI 水平较之改革开放以来呈现逐步抬升的趋势。 

第三，来自于国外的输入性的通胀压力仍然比较大，全球流动性还是比较充足。 

第四，国际原油价格上涨对 CPI 的推动作用具有滞后效应。 

未来几个月总需求将面临回落压力，这将有利于缓解国内通胀压力。首先，由于管理层将控制通胀放在首要位置，我们

预计货币政策不会出现松动；其次，房地产调控继续保持高压力态势，限购政策将向二线、三线城市延伸；最后，欧洲

债务危机如何演化还存在许多不确定性，希腊仍存在出现违约的风险，全球经济复苏速度将低于年初预期。 

我们认为，未来通胀将处于可控制状态。我们认为，随着翘尾弱化和政策效应共同作用，9 月至 12 月 CPI 同比将呈现

缓慢回落态势，其中 9、10 月 CPI 同比分别为 6.1%、5.6%，11 月、12 月 CPI 同比分别低于 5%。 
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表 1 居民消费价格指数涨幅情况（％） 

2010 2011
 

8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月

居民消费价格同比涨幅 3.5 3.6 4.4 5.1 4.6 4.9 4.9 5.4 5.3 5.5 6.4 6.5 6.2

居民消费价格环比涨幅 0.6 0.6 0.7 1.1 0.5 1.0 1.2 -0.2 0.1 0.1 0.3 0.5 0.3 

资料来源：CEIC，海通证券研究所 
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未来一段时期货币政策继续处于观察期，加息和提高存款准备金率的可能性较低，但政策难以出现松动。 

 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

图 1  CPI 同比涨幅（2009.01－2011.08） 单位：% 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 2  翘尾因素与新涨价因素对 CPI 的影响 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

 

图 3  居民食品消费价格同比、环比涨幅 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 4  粮食、肉禽及其制品价格同比涨幅 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

 

图 5  食品与非食品价格同比涨幅 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  

图 6  居民居住消费价格同比、环比涨幅（%） 
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资料来源：CEIC，海通证券研究所  
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