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主要预测 

% 10 11E 
GDP 10.3 9.5 
CPI 3.3 4.5 
PPI 5.5 5.9 
社会消费品零售 18.4 18.0 
工业增加值 15.7 14.0 
出口 31.3 12.3 
进口 38.7 16.5 
固定资产投资 23.8 20.0 
M2 19.7 16.5 
人民币贷款余额 19.9 14.7 
1 年期存款利率 2.75 3.50 
1 年期贷款利率 5.81 6.56 
人民币汇率 6.62  6.30 

最新数据（9 月） 
工业 13.8 
城镇投资 24.9 
零售额 17.7 
CPI 6.1 
PPI 6.5 
资料来源：CEIC，招商证券 

 

 

核心观点： 

1、 我们预计 10 月份 CPI 食品环比为 0.3-0.5%，非食品环比为 0.1%左右，CPI
环比大概率为 0.2%，同比大概率为 5.5%。 

商务部公布 10 月份前 3 周食用农产品价格环比数据，根据此数据测算，10
月份食用农产品价格指数环比增幅下降至 1.1%。根据历史的规律，统计局

公布的 CPI 食品环比的数据大概率会低于这个水平。从分项来看，10 月前

三周，水果和食糖类涨幅居前；粮食、食用油和禽类价格周环比增长稳定

0.1-0.2 个百分点，今年粮食丰收，预计年底前粮食价格将保持稳定；而猪肉

价格本月前三周环比加速下跌，主要是处于生猪流行性疾病的爆发期，养殖

户出售意愿强烈，生猪出栏数量增加，我们农林牧渔小组认为后期价格或出

现一个缓慢下调的过程；而前期涨幅居前的蛋和蔬菜类价格有一个缓慢回调

的过程。我们预计年底前食品价格环比涨幅有限。 

 

2、 我们预计 10 月份 PPI 环比为-0.1- 0%，PPI 同比大概率为 5.7%。 

商务部公布 10 月份前 3 周生产资料价格环比数据，根据此数据测算，模拟

生产资料指数出现逐步下降的过程。虽然本周三的欧盟峰会朝着正确会应对

欧债危机的的方向前进，欧元区经济陷入停滞却是不争的事实；而美国经济

复苏的步伐并不稳固。10 月原油价格有小幅反弹，但国际市场大宗原材料价

格仍持续疲软，随着国内经济的下行，预计 PPI 同比增幅会持续回落。 
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1、预计 10 月 CPI 同比回落至 5.5% 

商务部公布 10 月份前 3 周食用农产品价格环比数据，根据此数据测算，10 月份食用

农产品价格指数环比为 1.1%。根据历史的规律，统计局公布的 CPI 食品环比的数据大

概率会低于这个水平。与去年同期相比，2010 年 10 月份食用农产品价格指数环比测

算为 2.1%，而 CPI 食品环比为 1.1%；与今年 9 月份相比，食用农产品价格指数环比

测算为 2.7%，而 CPI 食品环比为 1.1%。预计 10 月份 CPI 食品环比大概率落在

0.3%-0.5%的区间内。 

图 1：模拟食用农产品指数略有上升  图 2： 食用农产品价格指数环比下降 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

从分项来看，10 月前三周，水果和食糖类涨幅居前；粮食、食用油和禽类价格周环比

增长稳定 0.1-0.2 个百分点，今年粮食丰收，预计年底前粮食价格将保持稳定；而猪肉

价格本月前三周环比加速下跌，主要是处于生猪流行性疾病的爆发期，养殖户出售意愿

强烈，生猪出栏数量增加，我们农林牧渔小组认为后期价格或出现一个缓慢下调的过程；

而前期涨幅居前的蛋和蔬菜类价格有一个缓慢回调的过程。我们预计年底前食品价格环

比涨幅有限。 

图 3：与去年同期各分类项月环比 图 4：水果和食糖涨幅居前 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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图 5：CPI 食品环比历年平均 图 6：肉、禽和蛋的环比均有下降 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 7：猪肉价格本月前三周环比加速下跌 图 8：生猪存栏量稳步增长 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

由于政府对非食品中包含的诸多分类项存在价格管制，导致非食品价格刚性较强，变化

幅度有限。我们从历史同期比较的角度来考虑非食品价格环比，10 月的非食品历史平

均价格环比处低于 9 月份。从产业链的传递来看，工业品出厂价格指数 PPI 反映的是

企业的批发价格，而 CPI 的非食品反映的是销售者的购买价格，因此 PPI 的变化对 CPI
非食品的变化有领先意义。而 PPI 从 8 月同比增幅开始下降。 

我们预计，10 月份 CPI 非食品环比应该 0.1%左右，低于 2010 年 10 月份环比 0.4%，

与今年 9 月的环比 0.2%。 
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图 9：历年 CPI 非食品价格环比 图 10：PPI 同比增幅已连续两月下降 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

我们预计 10 月份 CPI 食品环比为 0.3-0.5%，非食品环比为 0.1%左右，CPI 环比大概

率为 0.2%，同比大概率为 5.5%。 

表 1：CPI 敏感度分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：招商证券研发中心 

2、预计 PPI 同比下降至 5.7% 

商务部公布 10 月份前 3 周生产资料价格环比数据，根据此数据测算，模拟生产资料指

数出现逐步下降的过程。虽然本周三的欧盟峰会朝着正确会应对欧债危机的的方向前

进，欧元区经济陷入停滞却是不争的事实；而美国经济复苏的步伐并不稳固。10 月原

油价格有小幅反弹，但国际市场大宗原材料价格仍持续疲软，随着国内经济的下行，预

计 PPI 同比增幅会持续回落。 

我们预计 10 月份 PPI 环比为-0.1- 0%，PPI 同比大概率为 5.7%。 

CPI 敏感分析 CPI:食品:环比 

0.20% 0.30% 0.50% 0.80% 

非
食
品
环
比

-0.10% 0.02 0.08 0.17 0.76 

0.00% 0.09 0.15 0.24 0.80 

0.10% 0.16 0.22 0.31 0.83 

0.20% 0.23 0.29 0.38 0.87 
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图 11：10 月模拟生产资料指数下降 图 12：CRB 期货价格指数持续向下趋势 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

图 13：生产资料分项周环比变化 图 14：螺纹钢价格大幅下降 
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