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宏观经济点评

2011 年 11 月 17 日 

食品周环比拐点隐现 维持 11 月 CPI4.4%E 

基事件 

2011 年 11 月 15 日商务部公布（11 月 7 日至 13 日）食用农产品
市场价格。 

基本结论 

 食用农产品价格指数降幅缩小,环比下滑约-0.11% 

本周商务部食用农产品价格指数继续下滑，然而降幅明显缩
小，后两周价格指数上涨存在潜力。11 月前 2 周的食用农产品
价格指为：152.48、152.31；对应环比约为：-0.56%和-
0.11%。 

 蔬菜价格止跌回涨，价格指数拐点隐现 

本周 9 项农产品中有 4 项产品价格出现上涨、3 项保持稳定，2
项下滑。 

价格上涨的产品有：食糖（0.1%）、水产品（0.2%）、水果
（2.6%）以及在本周止跌回涨的蔬菜类（0.4%）。按照季节
规律，18 种蔬菜平均价格最晚会在 10 月就开始上涨，而今年
由于部分蔬菜供给大幅扩张，拉低整体价格水平，导致前期蔬
菜价格持续回落，如今蔬菜平均价格仍在低位运行。最新一周
蔬菜价格止跌回涨，隐约预示着蔬菜价格即将进入上行通道。
估计 11 月后 2 周蔬菜价格将持续上升，涨幅逐周递增，拉动
整体食用农产品价格指数转向。 

保持稳定（0%）的产品则有：粮食、食用油以及白条鸡。 

肉类（-1.4%）以及鸡蛋（-0.6%）价格仍在下滑，且降幅均较
前一周略微扩大。肉类价格的下降仍以猪肉价格下跌为主要推
动因素，然而春节前猪肉价格或仍有反弹机会，年底猪肉价格
止跌反弹值得关注。 

 维持前期预测不变：11 月 4.4%、12 月 4.5% 

统计局 11 月前 10 天 50 个城市平均价格也不改环比下滑的态
势，通过算数平局计算出的环比价格较上一旬下滑-0.94%，降
幅 缩小（10 月最后一旬环比-1.49%）。 

我们仍然维持全月食品价格前低后高的形态，然而食用农产品
价格指数已持续回落 5 周（本周为第 5 周），目前价格指数处
于近期最低水平，经测算，如 11 月食用农产品价格平均指数要
与 10 月平均持平，则 11 月最后 2 周的环比均需达到 1.6%的增
速。11 月 CPI 食品环比很有可能如同 10 月亦出现环比小幅负
增长。 

维持 11 月 4.4%的预期不变，12 月由于临近春节，涨价因素增
多，预计 CPI 较 11 月有轻微反弹，初步估计在 4.5%左右。 
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图表1：商务部食用农产品价格环比及推算指数 

  2011/11/6 2011/11/13 
定基指数 152.48  152.31  

环比增速 -0.56  -0.11  

粮食类（%） -0.1 0 

食用油类（%） -0.1 0 

肉类（%） -1.3 -1.4 

禽类（%） 0.2 0 

蛋类（%） -0.5 -0.6 

蔬菜类（%） -2.2 0.4 

水产品类（%） -0.4 0.2 

水果类（%） 0.4 2.6 

食糖（%） 0 0.1  
来源：国金证券研究所  

图表2：维持 11 月 CPI   4.4%E 

对应 CPI 同比 

食品价格环比  
2011/11 

-0.3 -0.2 -0.1 0 0.1 

0.3 4.56  4.59  4.62  4.65  4.69  

0.2 4.48  4.52  4.55  4.58  4.61  

0.1 4.41  4.44  4.48  4.51  4.54  

0 4.34  4.37  4.41  4.44  4.47  

-0.1 4.27  4.30  4.33  4.37  4.40  

-0.2 4.20  4.23  4.26  4.30  4.33  

非食品

价格环

比 

-0.3 4.13  4.16  4.19  4.22  4.26  

来源：国金证券研究所  
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