
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                                          请务必阅读正文后免责条款部分 

 

预计 12 月 CPI 同比上涨 4.2% 

投资要点： 

 我们预测 12 月 CPI 同比上涨 4.2%。其中，食品价格同比上涨 10.3 个百分

点，对 CPI 贡献 3.1 个百分点；非食品价格同比上涨 1.6 个百分点，对 CPI

贡献 1.1 个百分点。从月环比看，12 月 CPI 环比为 0.5%。另外，我们预测

2011 年 12 月 PPI 同比上涨 1.7%。 

 就 12 月食品价格而言，估算各品种的环比价格，跌幅较大的品种只有猪肉

和鸡蛋，幅度在 2-3%之间；而蔬菜的涨幅巨大，在 15-20%之间，另外水果

涨幅也在 2%以上。而就 11 月工业品出厂价格而言，除采掘外的大部分品种

下跌，其中钢铁、铁矿石和有色金属的下跌幅度较大。 

 受节日和天气影响，12 月蔬菜价格涨幅很大，超过我们先前的预期，但蔬

菜是季节性波动幅度最大的食品品种，本月涨幅上涨较多，在明年 1月的上

涨幅度就会低于我们先前的预期。而猪肉和鸡蛋这类波动周期较长的品种，

12 月的价格仍处于下跌之中。因而我们维持明年 CPI 同比上涨 2.7%的预测。 

 今年粮食生产喜获大丰收，有助于通胀预期的回落。按农业部部长韩长赋月

中在 2012 年《财经》年会的说法，形势之好多年未有。今年粮食种植面积、

单产、总产全面提高，夏粮、早稻、秋粮全部增产，全年粮食产量达到 5.7
亿吨，比上年增加 2400 多万吨，再创历史新高，实现连续第 8 年增产，登

上一个新的千亿斤台阶。 

 近年来一直稳步上涨的国内大米和面粉价格，在近期上涨势头已停止，并有

所下滑。据商务部数据，小包装大米的零售价有微幅下滑，而小包装面粉的

价格下降幅度要更大一些。从今年的库存消费比看，大米从 1 月的 31.56%

上升到 12 月的 32.09%；小麦从 1月的 55.16%上升到 12 月的 57.28%。小麦

库存消费比的上升幅度更大，意味着小麦的供给更为充足。 

 联合国粮农组织(UNFAO)在 10 月初发布报告指出，由于以“金砖四国”为代

表的发展中国家粮食丰收，全球小麦与水稻产量将有明显增长，2011 年全

球谷物产量为 23.15 亿吨，比上年增长 3%。与此同时，由于世界经济不景

气导致收入的相对减少，各国对粮食需求总量比原来预计的要低。由于供求

关系的变化，国际粮食市场价格整体上呈现出稳步下行的趋势。 
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上月和本月物价变化 
 

CPI 同比增长（%） 

2011 年 11 月 4.2 

2011 年 12 月 4.2 

PPI 同比增长（%） 

2011 年 11 月 2.7 

2011 年 12 月 1.7 

 

一年来的 CPI 同比走势 
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一年来的 PPI 同比走势 
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相关报告 
 
11 月物价报告――预计 11月 CPI 同比

上涨 4.1%（2011.11.28） 
 

宏观经济 

2011 年 12 月 26 日 
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 上月物价指数回顾 

从总体上看，今年 11 月 CPI 同比与 10 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 10 月的 5.5%回落到

11 月的 4.2%，回落 1.3 个百分点；而反映上游的工业品出厂价格（PPI）同比，由今年 10

月的 5.0%回落到 11 月的 2.7%，回落 2.3 个百分点。从环比上看，11 月 CPI 与 10 月相比

有所回落，自 3 月以来再次为负；而 PPI 环比则与 10 月持平。在图 2 中，今年 11 月 CPI

的环比为-0.2%，较 10 月下跌 0.3 个百分点；而今年 11 月 PPI 的环比为-0.7%，与 10 月

持平，PPI 环比的一路下跌走势，显示出外部冲击的影响由正转负的过程。  

 
图 1   从同比看今年 11 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 11 月 CPI 有所回落并再次转负而 PPI 指数与上月持平 
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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 11 月食品价格同比上涨 8.8%，

较 10 月大幅回落 3.1 个百分点；而 11 月非食品价格同比上涨 2.2%，较 10 月回落 0.5 个百

分比。从环比上看，10 月食品价格的环比为-0.8%，明显低于往年 0.3%的平均水平，其中

蔬菜、猪肉、蛋类价格环比下跌较多，分别下降 6.0%、5.3%和 4.0%。9 月非食品的环比

为 0.1%，与往年平均水平相当，其中衣着类上涨 1.4%，而娱乐教育类下跌 0.8%。 

 
图 3  从 CPI 同比构成看 11 月食品和非食品类价格继续回落且幅度加大 
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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 11 月 PPI

中生产资料价格同比上涨 2.6%，较 10 月回落 2.6 个百分点，自 09 年 12 月以来首次回落

至生活资料之下；而今年 10 月生活资料价格同比上升 3.1%，较 10 月回落 1.1 个百分比。 

 
图 4  从 PPI 同比构成看今年 11 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 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                             物价研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 4

 物价形势评述 

今年粮食大丰收有助于通货预期的回落 

农业部部长韩长赋 12 月 15 日在 2012 年《财经》年会上表示，今年粮食生产喜获大

丰收，全年粮食产量达到 5.7 亿吨，比上年增加 2400 多万吨，再创历史新高，实现连续第

8 年增产，登上一个新的千亿斤台阶。粮食面积、单产、总产全面提高，夏粮、早稻、秋

粮季季增产，水稻、小麦、玉米全部增产，三大粮食作物总产超过 5 亿吨，其中水稻产量

突破 2 亿吨大关，形势之好多年少有。 

自 2003 年粮食生产达到 4.3 亿吨的低谷后，我国政府开始把农业生产作为全部工作

重中之重，连续发布了 8个中央 1号文件，近些年不断加大强农，惠农，扶农的制度，采

取了一系列行之有效的措施，实现了粮食生产的八年连增。从图 5中，我国可以看出，除

07 和 09 年外增长率较低外，其它年份的粮食产量几乎是年年都要上一个台阶，使粮食自

给率一直保持在 95%以上，有力保障了国家的粮食安全。 

 

图 5    1995-2011 年中国粮食产量和增长率的对比 
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资料来源：中国统计局 第一创业证券计算整理 

韩长赋还从单产提高、中低产田改造、盐碱地开发和主产区提升四个方面进行了分析，

认为中国的粮食生产还大有潜力，是能够满足随着人口和消费而增加的需求的。到目前世

界经济之所以还没有发生二次探底，其中一个很重要的支撑因素就是近来世界粮食生产趋

于稳定发展。 

今年粮食大丰收无疑有助于降低通胀预期，也使近年来一直稳步上涨的粮食价格出现

回落。从国内大米和面粉价格上看，两年来一直是稳步上涨，但近期的上涨势头已停止，

并有所下滑。据商务部数据(图 6所示)，12 月 16 日小包装大米每公斤价格为 5.94 元，比

11 月下降 0.1 元；小包装面粉的价格下降的更多一些，已由 10 月 28 日的 5.16 元下降到

12 月 16 日的 5.13 元，下降 0.4 元，降幅已达 7.8%。 



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                             物价研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 5

图 6    近一个月来国内大米和面粉价格停止上涨并有小幅度下滑 
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资料来源：国家商务部 第一创业证券计算整理 

由于中国大米进出口量占比很小，我们从中国大米和小麦的供需情况表(表 1)中，我

们可以看出，由于今年以来的大米和小麦产量都高于国内消费量，导致期末库存量在今年

以来维持着上涨势头。从库存消费比看，大米从 1月的 31.56%上升到 12 月的 32.09%；小

麦从 1月的 55.16%上升到 12 月的 57.28%。小麦库存消费比上升幅度更大，意味着小麦供

给更为充足，因而图 6中的面粉零售价的下滑幅度更大。 

表 1          2011 年中国大米和小麦供需情况一览表        单位：百万吨 

 大米 小麦 

 产量 国内消费 期末库存 产量 国内消费 期末库存

2011 年 1 月 139.30 136.50 43.08 114.50 108.80 60.01 

2011 年 2 月 139.30 136.50 43.08 114.50 108.80 60.01 

2011 年 3 月 139.30 136.00 44.00 114.50 108.80 60.01 

2011 年 4 月 139.30 136.00 44.00 114.50 109.50 59.31 

2011 年 5 月 140.00 137.70 45.73 115.50 111.00 64.43 

2011 年 6 月 138.00 136.50 43.83 115.50 111.00 64.61 

2011 年 7 月 138.00 136.50 43.83 115.50 111.00 64.61 

2011 年 8 月 138.00 136.50 43.95 117.00 112.00 65.09 

2011 年 9 月 139.00 137.00 44.45 117.00 113.00 64.09 

2011 年 10 月 139.00 137.00 44.45 117.00 113.00 64.09 

2011 年 11 月 141.00 139.00 44.45 117.00 113.00 64.59 

2011 年 12 月 140.50 138.50 44.45 117.92 113.50 65.01 

资料来源：美国农业部 第一创业证券计算整理 

从世界范围看，由于北非、独联体、亚洲及欧洲中部地区自去年干旱之后天气正逐步

恢复正常，今年世界粮食生产趋于稳定，特别是一些发展中国家粮食丰收，为保障有效供

给、稳定粮价水平发挥了重要作用。“金砖四国”中除中国外，今年印度、巴西粮食生都

获得丰收，俄罗斯的粮食生产情况有了显著好转，不但取消了粮食出口禁令，还将出口大

约 2300 万吨粮食，并有望成为世界第二大小麦出口国。 
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联合国粮农组织(UNFAO)在 10 月 6 日发布报告指出，由于全球小麦与水稻产量将有明

显增长，2011 年全球谷物产量为 23.15 亿吨，比上年增长 3%(约 6800 万吨)，其中包括主

要小麦产区预计比去年增长 4.6%(约 3000 万吨)；水稻产量预计增长 3%(约 1400 万吨)；

粗粮产量新增 2.1%(约 2400 万吨)。 

与此同时，由于世界经济复苏前景恶化及经济衰退风险增加，导致失业率的提高及收

入的相对减少，各国对粮食需求总量比原来预计的要低。供求关系的变化会抑制国际粮食

市场价格，使国际粮价整体上延续目前稳步下行的趋势。图 7显示国际市场大米价格的上

涨趋势也已终止。特别是出口较多的越南的大米价格，下滑幅度比较明显。 

 

图 7         近期国际大米市场价格也出现下滑的势头 
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资料来源：WIND 第一创业证券计算整理 

 

 

 物价指数的预测 

CPI 同比：与上月持平 

从农业部 2011.11-12 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 10 月的快速回落后，在 11 月基本企稳，而在 12 月出现明显的

回升势头（图 8 所示）。具体而言，2011 年 12 月 25 日之前的 12 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 188.0 和 187.3，较 11 月分别有 1.9%和

2.4%左右的上升幅度。 
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农业部统计的 7大类食品中，12 月前四周的平均价较 11 月平均价，4类下跌、3类上

涨。在上涨品种中，蔬菜的上涨幅度最大，达到 22.8%；其次是水果，涨幅达 4.9%。下跌

的品种中，鸡蛋的跌幅最大，达到 3.6%，其次是猪肉，跌幅达 1.9%。其它品种跌幅不大。 

 

图 8   农业部“全国农产品批发价格指数”2011.10-12 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 12 月前三周的平均价较 11 月平均价，11

个品种中 6个品种上涨、5个品种下跌。其中，跌幅最大的是猪肉，达到 2.8%；其次是蛋

类，跌幅达到 2.5%左右。上涨品种中，涨幅最大的仍然是蔬菜，涨幅达到 16.5%；其次是

水果，涨幅达 2.5%；最后是水产品，涨幅为 2.2%。其它品种涨跌幅均不大，均不超过 0.5%。 

从统计局监测的 50 个城市主要食品价格变动情况看，今年 12 月 20 日之前的平均价

较 11 月平均价，统计的 9个品种有 3个品种上涨，6个品种下跌。在上涨品种中，蔬菜价

格涨幅最大，达到 19.5%。在下跌品种中，鸡蛋的跌幅最大，达到 2.9%；其次是猪肉，跌

幅约为 2.0%。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 12 月 CPI 中食

品环比为 1.6 个百分点，同比上涨 10.3 个百分点，对 CPI 同比贡献 3.1 个百分点。 

2001-2010 年 12 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 12 月衣着和烟酒类环比上涨 0.4%，医疗保健类上涨 0.3%；娱乐教育类环比下跌 0.3%，

住房类下跌 0.2%；其它各大类环比涨幅在 0.0 -0.1%。因此，我们预计 2011 年 12 月核心

CPI 环比上涨 0.0 个百分点，同比上涨 1.6 个百分点，对 CPI 环比贡献 1.1 个百分点。 

综合食品和非食品因素，我们预计 2011 年 12 月 CPI 同比上涨 4.2 个百分点，环比为

0.5 个百分点。 
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PPI 同比：由上月的 2.7%回落到本月的 1.7% 

图 9 显示，国内钢材价格在经历 9-10 月的下滑后，11 月在低位徘徊，12 月进一步有

小幅下滑。12 月第三周国内市场钢材价格综合指数为 120.9，比上月末降低 0.9 个百分点。

但从同比看，继 11 月首次由正转负后，12 月继续大幅下降至-5.8%，比 11 月降低 3.6 个

百分比，即意味着目前的钢材价格综合指数已大大低于去年同期的水平。 

 

    图 9   今年 9-12 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 11 月同期

相比，12 月 20 日前六大类品种中，5个品种下跌、1个品种上涨。其中，铁矿石和有色金

属的跌幅最大，达到 2.7%；其次是钢铁，跌幅约为 1.9%；再次是水泥，跌幅约为 1.2%；

最后是化工，跌幅约为 0.8%。主要受国际原油价格上涨影响，采掘类上涨 1.8%。 

考虑以上因素，我们预计今年 12 月 PPI 的环比下跌 0.3 个百分点，而根据我们的计

算，PPI 去年同期的环比为 0.7 个百分点。因此，我们预测 2012 年 12 月 PPI 同比回落至

1.7%左右。 
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