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预计 11 月 CPI 同比上涨 4.1% 

投资要点： 

 我们预测 CPI 同比上涨 4.1%。其中，食品价格同比上涨 8.8 个百分点，对

CPI 贡献 2.6 个百分点；非食品价格同比上涨 2.1 个百分点，对 CPI 贡献 1.5

个百分点。从月环比看，2011 年 11 月 CPI 环比为-0.3%。另外，我们预测

2011 年 11 月 PPI 同比上涨 3.0%。 

 就 11 月食品价格而言，估算各品种的环比价格，涨幅较大的品种只有水果，

但有 3个品种的跌幅较大。其中，蔬菜的跌幅在 4-5%，肉类的跌幅约在 3%(其

中猪肉的跌幅在 5%左右)，鸡蛋的跌幅在 4%左右。而就 11 月工业品出厂价

格而言，大部分品种下跌，其中钢铁价格的跌幅最大，而成品油、铁矿石和

有色金属也有显著的下跌。 

 无论从同比和环比来看，上月 CPI 的回落十分明显，而 PPI 的回落幅度更大，

这反映了通胀压力已有显著缓解。随着本月CPI和PPI同比的再次大幅回落，

通胀压力将在年底得以大幅度释放。在这过程中，生产资料比生活资料的回

落速度更快，非食品价格同比在本月也将大幅度回落。 

 食品价格的周期性波动，是影响 CPI 环比的最重要因素。在今年前 5个月，

食品价格环比的波动与历史平均(2001-2010 年)方向相同。而在 6-7 月，食

品价格环比为正值，与历史平均水平相反，出现明显的反季节性波动。而这

也导致了 10-11 月间的反季节性波动，只不过两者的方向恰好相反。 

 基数原因和肉蛋价格的反季节波动导致 CPI 同比的加速回落。根据商务部的

数据，猪肉价格在 11 月加速回落，至 11 月 18 日比前期高点已下降 9.2%；

鸡蛋价格与猪肉价格的走势相近，下降幅度虽不及猪肉，至 11 月 18 日与前

期高点相比，降幅也达到 4.1%。 

 虽然蔬菜价格今年以来经历了从大涨到大跌的剧烈波动，但并不是今年食品

价格反季节波动的主要来源。蔬菜价格在年初出现大涨，之后开始一路下跌，

虽在 8-9 月有所反弹，但已低于去年平均水平。11 月的蔬菜价格延续了 10

月的下跌走势，只是在近期受北方降温的影响有所企稳。根据商务部的数据，

11 月平均价比 10 月平均价，下降幅度仍达到 5%。。 
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上月和本月物价变化 
 

CPI 同比增长（%） 

2011 年 10 月 5.5 

2011 年 11 月 4.1 

PPI 同比增长（%） 

2011 年 10 月 5.0 

2011 年 11 月 3.0 

 

一年来的 CPI 同比走势 

0

2

4

6

8

2010年
11月

2010年
12月

2011年
1月

2011年
2月

2011年
3月

2011年
4月

2011年
5月

2011年
6月

2011年
7月

2011年
8月

2011年
9月

2011年
10月

 
 
一年来的 PPI 同比走势 
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相关报告 
 
10月物价报告――预计 10月CPI同比

上涨 5.5%（2011.10.26） 
 

宏观经济 
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 上月物价指数回顾 

从总体上看，今年 10 月 CPI 同比与 9 月相比有较大幅度回落，而 PPI 同比的回落幅

度更大。图 1显示，反映下游的居民消费价格（CPI）同比，由今年 9月的 6.1%回落到 10

月的 5.5%，回落 0.6 个百分点；而反映上游的工业品出厂价格（PPI）同比，由今年 9 月

的 6.5%回落到 10 月的 5.0%，回落 1.5 个百分点。从环比上看，10 月 CPI 与 9 月相比有所

回落，PPI 环比与 9 月相比则回落幅度更大。在图 2 中，今年 10 月 CPI 的环比为 0.1%，

较 9月上涨 0.4 个百分点；而今年 10 月 PPI 的环比为-0.7%，与 9月相比虽回落 0.7 个百

分比，是 10 年 8 月以来首次出现负值。  

 
图 1   从同比看今年 10 月 CPI 有较大幅度回落而 PPI 回落幅度更大 
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图 2  从环比看今年 10 月 CPI 有所回落而 PPI 指数回落幅度更大 
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资料来源：国家统计局 第一创业整理 
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从CPI中食品和非食品价格的构成看（图 3所示），今年 10月食品价格同比上涨 11.9%，

较 9 月大幅回落 1.5 个百分点；而 10 月非食品价格同比上涨 2.7%，较 9 月回落 0.2 个百分

比。从环比上看，9 月食品价格的环比为-0.2%，低于往年 0.3%的平均水平，其中蔬菜、

猪肉、蛋类和水产品价格环比下跌较多，分别下降 3.4%、1.8%、3.8%和 1.5%。9 月非食

品的环比为 0.2%，与往年平均水平相当，其中衣着类上涨 1.6%，烟酒类上涨 0.5%。 

 
图 3  从 CPI 同比构成看 10 月食品和非食品类价格已显著回落 
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资料来源：国家统计局 第一创业整理 

从 PPI 构成中的生产资料和生活资料的同比价格走势看（图 4 所示），今年 10 月 PPI

中生产资料价格同比上涨 5.2%，较 9 月回落 1.9 个百分点；而今年 10 月生活资料价格同

比上升 4.2%，较 9 月回落 0.4 个百分比。 

 
图 4  从 PPI 同比构成看今年 10 月生活资料价格有所回落而生产资料价格回落幅度更大 
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资料来源：国家统计局 第一创业整理 
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 物价形势评述 

肉蛋价格的反季节性下跌使通胀加速回落 

食品价格的周期性波动，是影响 CPI 环比的最重要因素。从图 5中，我们可以看出，

在今年前 5个月，食品价格环比的波动与历史平均(2001-2010 年)方向相同。而在 6-7 月，

食品价格出现明显的反季节性波动，今年 6、7月食品价格环比分别为 0.9%和 1.2%；而 6、

7月的历史平均价格分别为-1.7%、-0.6%。 

 

图 5   今年 CPI 中食品价格环比与 2001-2010 年历史均值的比较 
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资料来源：中国统计局 第一创业证券计算整理 

6-7 月食品价格环比的反季节性波动，主要源于猪肉价格的反季节性波动。一般而言，

6-7 月气温逐渐变得炎热，肉类的消费会减少，猪肉价格会有所下滑。而今年恰恰相反，

6-7 月的猪肉价格迅速飙升。根据商务部的数据（图 6所示），全国批发市场每公斤猪肉的

批发价格，在 5 月 6 日还在 20.61 元左右，至 7 月 29 日已达 25.97 元左右，上涨幅度达

26%，推动 CPI 环比上涨 0.8 个百分比以上。若以年初的 19 元计算，则上涨幅度达 36.8%，

对 CPI 环比的贡献达到 1.1 个百分点。 

正因为猪肉价格在 7 月创出历史新高后，随后在 8-9 月间一直在高位徘徊，到 10 月

开始出现下滑走势，至 11 月 18 日每公斤已降至 23.86 元，与 10 月初的 26.26 元，降幅

已达 9.2%，对 CPI 环比贡献达-0.3 个百分点。图 6 中的商务部的周数据印证了这样一个

事实，图 5中 10-11 月食品价格环比的反季节性波动，猪肉价格同样扮演了重要角色。因

一般年份 10 月后天气逐渐转凉，猪肉的消费一般会增加，猪肉价格一般会上涨，而今年

恰恰相反。 

正是由于 6-7 月的反季节性波动，导致了 10-11 月间的反季节性波动。只不过两者的

方向恰好相反。今年 10 月食品价格环比为-0.2%，而 2001-2010 年历史平均为 0.3%；11

月我们预测食品价格环比为-0.8%，而历史平均为 0.1%。 
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图 6    今年猪肉价格的反季节性波动明显 
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资料来源：国家商务部 第一创业证券计算整理 

图 7显示今年以来的鸡蛋价格，总体上呈现波浪式上涨走势。与猪肉价格的走势相近，

鸡蛋价格在 9月 23 日创出每公斤 10.47 元的历史新高后，开始出现下滑。至 11 月 18 日，

每公斤降至 10.05 元，降幅达到 4.1%。下降幅度虽不及猪肉，但对 CPI 环比的贡献也能达

到-0.1 个百分比。 

 

图 7  今年以来的鸡蛋价格走势表明 11 月的鸡蛋价格处于下滑周期中 
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资料来源：国家商务部 第一创业证券计算整理 

图 8 显示的商务部 18 种蔬菜的平均价格，今年以来经历了从大涨到大跌的剧烈波动

的过程。今年 1-2 月蔬菜价格在去年较高涨幅的基础上，再次出现大涨。从年初的每公斤

3.24 元上升到 3月中旬的 4.26 元，之后开始一路下跌，至 8月中旬已降到 2.43 元，随后
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虽在 8-9 月有所反弹，但仍低于去年平均水平。11 月的蔬菜价格延续了 10 月的下跌走势，

只是在近期受北方降温的影响有所企稳。但总的来讲，11 月平均价比 10 月平均价，下降

幅度仍达到 5%。 

 

图 8  今年以来的蔬菜平均价格经历了从大涨到大跌的循环过程 
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资料来源：国家商务部 第一创业证券计算整理 

图 8还显示，蔬菜价格的波动并不是今年食品价格反季节波动的主要来源，在 6-7 月

间的蔬菜价格是下跌的。由于蔬菜的生产易受天气因素的影响，除非天气反常，蔬菜价格

的反季节波动并不常见。 

 

 物价指数的预测 

CPI 同比：由上月的 5.5%回落到本月的 4.1% 

从农业部 2011.10-11 月的 “全国农产品批发价格指数”日度定基比走势图中，我们

可以看出，该指数在经过 9 月的高位盘整后，在 10 月有一个快速的回落过程，11 月这种

下滑走势在继续，但已有所企稳（图 11 所示）。具体而言，2011 年 11 月 25 日之前的 11

月平均的农产品批发价格总指数和“菜篮子”产品批发价格指数分别为 184.5 和 182.9，

较 10 月分别有 3.6%和 4.1%左右的下跌幅度。 

根据农业部的数据，统计的 7 大类食品中，6 类下跌、1 类上涨。在下跌品种中，蔬

菜的下跌幅度最大，达到 5.7%；其次是鸡蛋价格，跌幅达 3.8%；再次是肉类，跌幅达 2.7%(猪

肉价格的跌幅在 4.2%左右)；其它品种跌幅不大。上涨的品种只有水果，上涨幅度较大，

达到 9.3%。 
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图 11   农业部“全国农产品批发价格指数”2011.9-11 月定基比价格走势图 
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资料来源：中国农业信息网 第一创业整理 

在商务部监测的 11 个食品品种中，在今年 11 月前三周的平均价较 10 月平均价，11

个品种中 9个品种上涨、3个品种下跌。但上涨的品种涨幅均不大，均不超过 1%。下跌的

3个品种的跌幅均较大。其中，跌幅最大的是蔬菜，达到 5.6%；其次是肉类，跌幅达到 3.5%

左右(其中猪肉价格的跌幅达到 5.5%)；最后是蛋类，跌幅达到 2.0%。 

从统计局监测的 50 个城市主要食品价格变动情况看，今年 10 月 20 日之前的平均价

较 9 月平均价，统计的 9 个品种有 4 个品种上涨，5 个品种下跌。在上涨品种中，水果价

格涨幅最大，达到 3.1%。在下跌品种中，蔬菜的跌幅最大，达到 6.5%；其次是鸡蛋，跌

幅约为 4.0%；再次是肉类，跌幅约为 3.0%(其中猪肉的跌幅达到 4.6%)；最后是水产品，

跌幅达到 1.6%。其它品种的涨跌幅，在 0.5%以下。 

因此，考虑到各品种在 CPI 食品大类中所占的权重，我们预测 2011 年 10 月 CPI 中食

品环比为-0.9 个百分点，同比上涨 8.8 个百分点，对 CPI 同比贡献 2.6 个百分点。 

2001-2010 年 11 月的非食品价格平均值为 0.1%。考虑到近期非食品价格的变动情况，

估算 11 月衣着类环比上涨 0.9%，住宅类上涨 0.5%；娱乐教育类和医疗保健环比下跌 0.9%，

交通通信下跌 0.3%；其它各大类环比涨幅在 0.0 -0.1%。因此，我们预计 2011 年 11 月核

心 CPI 环比上涨 0.0 个百分点，同比上涨 2.1 个百分点，对 CPI 环比贡献 1.5 个百分点。 

综合食品和非食品因素，我们预计 2011 年 11 月 CPI 同比上涨 4.1 个百分点，环比为

-0.3 个百分点。 

 

PPI 同比：由上月的 5.0%回落到本月的 3.0% 

图 12 显示，进入 11 月后，国内钢材价格在经历 9-10 月的下滑后，在低位徘徊。11

月第三周国内市场钢材价格综合指数为 122.62，比上月末小幅降低 0.1 个百分点。但从同
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比看，今年以来首次由正转负，由 10 月的 1.2%下降至 11 月的-1.5%，即意味着目前的钢

材价格综合指数低于去年同期的水平。 

 

    图 12   今年 8-11 月来的国内钢材综合价格走势情况 
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资料来源：中国钢铁工业协会 第一创业整理 

根据国家统计局对部分重点企业主要工业品出厂价格变动情况的统计，与 10 月同期

相比，11 月 20 日前六大类品种中，4个品种下跌、2个品种持平。其中，钢铁的跌幅最大，

达到 5.0%；其次是成品油，跌幅约为 1.7%；再次是铁矿石和有色金属，跌幅约为 1.6%；

最后是化工，跌幅约为 0.3%。 

考虑以上因素，我们预计今年 11 月 PPI 的环比下跌 0.6 个百分点，而根据我们的计

算，PPI 去年同期的环比为 1.4 个百分点。因此，我们预测 2011 年 11 月 PPI 同比回落至

3.0%左右。 
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