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环比反映 CPI 的调整粘性但成本快速回调有利加快回落

——10 月份物价数据点评 
 

 发布日期：2011 年 11 月 09 日  

主要观点： 

 本月重点关注：PPI 环比大幅下跌而 CPI 环比仍保持正

增长。 

 CPI 环比增长 0.1%反映了价格回落之初的调整粘性。 

 农产品价格和 PPI 出现快速回调，成本因素将促进 CPI
快速回调。 

 11 月 CPI 有望回落至 4.3%，12 月有望在 4.5%左右。

PPI 将回落至 3.2%和 2.5%左右 

 短期内通胀压力有所消除，政策微调继续，在公开市场

和信贷适度放松后，静待差别存准率下调。 

 CPI 虽基本符合市场预期，但是环比上涨 0.1%仍略超市

场预期。环比上涨的动力主要来自于非食品价格及食品

中的食用油等非农产品价格。食品环比增长 0.1%表明食

品价格调整存在较大粘性。 

 但成本因素的回落有利于 CPI 调整。10 月的 PPI 同比

和环比远低于市场预期。CRB 指数自 4、5 月以来出现

明显持续下跌，但 PPI 环比的负增长在本月才出现，反

映了价格粘性，但也说明在一定时滞后反映将比较充分。

 我们认为 11 月份 CPI 将有望加快回落。原因在于：（1）
蔬菜和肉供应增加，继续加大调整；（2）食用油价格经

过一轮上涨后呈滞涨回落迹象；（3）10 月份非食品价格

涨幅收窄，PPI 快速调整在时滞后引导 CPI 进一步回落。

 我们判断 11 月份 CPI 回落至 4.3%左右，通胀有望回落

到监管层相对合意的水平。而经济增长中外需风险逐渐

加大。稳增长分量增加，政策调控转为控通胀和稳增长

兼顾，进而在转向促转型。政策微调有望继续。 

 财政政策回暖信号明确。而两个层次的货币微调已经表

明货币政策微调基本确认：（1）公开市场释放流动性，

且两类央票发行利率分别下调；（2）10 月末信贷增加，

对小微企业信贷增加。由于控通胀的持续性，维持年内

难以全面降存准率，但 12 月有望下调中小银行存准率。
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主要事件：10 月份物价数据，其中，居民消费价格同比上涨 5.5%，环比上涨 0.1%。

工业生产者出厂价格同比上涨 5%，环比涨幅为-0.7%。 

点评： 
一、CPI 同比符合市场预期，但环比略超预期，价格调整之初粘性较高 

10 月份 CPI 同比上涨 5.5%，符合市场预期，但比我们要高。原因在于我们根据农业

部和商务部的监测数据测算食品价格将有望回落 1%左右，由此导致 CPI 环比负增长。但

并没有出现。 

农业部的监测数据表明，10 月份的农产品价格环比下跌 3.68%，为下半年来首次环比

负增长，且是年内当月最大降幅。而商务部的监测数据也表明，10 月份的农产品价格持

续回落，尤其前期涨幅明显的肉、蛋和蔬菜价格持续下跌，其中猪肉连跌 5周，鸡蛋价格

连跌 4周，而蔬菜价格也连跌三周。 

CPI 环比上涨的动力主要来自于非食品价格及食品中的食用油等非农产品价格。10 月

份非食品价格环比仍上涨 0.2%，而食品价格中食用油等仍维持上涨态势，根据商务部监

测，10 月四周种出了最后一周环比滞涨外，其余三周都上涨 0.1%。 

根据先期数据，我们推算食品价格环比可能在-1%左右，但统计数据仅回落 0.2%，

表明食品价格调整存在较大粘性。 

图 1：10 月份食品价格环比涨幅回落有利于物价回落但非食品价格仍稳定上涨 
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资料来源：wind，东北证券 

表 1：食用农产品价格指数周环比中食用油价格持续上涨（商务部监测） 

指标名称 粮食类 食用油 肉类 禽类 蛋类 蔬菜类 水产品 

2011-11-04 -0.10 -0.10 -1.30 0.20 -0.50 -2.20 -0.40

2011-10-28 0.20 0.00 -0.70 -0.10 -0.60 -2.20 -1.00

2011-10-21 0.10 0.10 -1.30 0.20 -0.80 -2.50 0.30

2011-10-14 0.10 0.10 -1.00 0.10 -0.40 -5.00 -0.50

2011-10-07 0.20 0.10 -0.10 0.20 -0.30 1.70 -1.10
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2011-09-23 0.30 0.30 -0.20 0.30 0.10 4.20 0.20

2011-09-16 0.10 0.30 0.20 0.40 0.40 3.70 0.30

2011-09-09 0.30 0.40 0.70 0.60 1.10 2.60 -0.20

2011-09-02 0.20 0.40 0.30 0.20 1.00 1.50 0.00

 
二、成本快速回调，物价涨幅趋缓，11 月份加快回落至 4.3%左右 

虽然 CPI 同比增速基本符合预期，但 PPI 回落却超过市场预期。PPI 同比仅增 5.0%，而

环比却下跌 0.7%，表明在一定时滞后成本回落带来的调整加快。 

根据成本数据，CRB 指数自 4、5 月以来出现明显持续下跌，但 PPI 环比的负增长在本

月才出现，反映了价格粘性。我们认为前期大宗商品价格的回落将有利于未来一段时间内 PPI
的继续下行调整。预计 PPI 在年底将下修至 3.2%和 2.5%左右。 

我们认为 11 月份 CPI 将有望加快回落。原因在于：（1）蔬菜和肉供应增加，继续加大调

整；（2）食用油价格经过一轮上涨后呈滞涨回落迹象；（3）10 月份非食品价格涨幅收窄，PPI
快速调整在时滞后引导 CPI 进一步回落。 

数据证据来自于 PPI 涨幅持续回落后，食品和非食品涨幅都出现了收窄，并且低于历史

均值，表明成本回落的推动因素在体现。 
图 3：10 月份 PPI 生产资料价格环比负增长，物价上涨的成本推力减弱 
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资料来源：wind，东北证券 
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图 4：9、10 月份非食品价格涨幅连续低于历史均值 
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资料来源：wind，东北证券 

 
图 5：10 月份食品价格环比涨幅明显低于均值，表明上涨趋缓 
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资料来源：wind，东北证券 

我们判断 11 月份 CPI 回落至 4.3%左右，通胀有望回落到监管层相对合意的水平。而经

济增长中外需风险逐渐加大。稳增长分量增加，政策调控转为控通胀和稳增长兼顾，进而在

转向促转型。政策微调有望继续。 

财政政策回暖信号明确。而两个层次的货币微调已经表明货币政策微调基本确认：（1）
公开市场释放流动性，且两类央票发行利率分别下调；（2）10 月末信贷增加，对小微企业信

贷增加。由于控通胀的持续性，维持年内难以全面降存准率，但 12 月有望下调中小银行存准

率。 
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