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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺和免责条款。 

 主要观点： 

CPI 环比上涨偏低，需求下降堪比 2009 年 
历史上看，一般春节前一至两个月内，在春节消费高峰及严寒气候的

作用下，CPI 指数均呈现环比上涨的趋势。与历史相比，2011 年 12

月，CPI 指数环比 0.3%的上涨幅度偏低，说明市场需求不振的情况已

堪比 2009 年。 

1 月 CPI 环比增速或继续上扬 
目前由于我国 CPI 指数主要受到食品价格变动的主导，而今年的春节

假期延续至 1 月末尾，所以我们预计 2012 年 1 月份食品价格水平可

能继续上涨，从而带动 2012 年 1 月 CPI 环比继续上涨，CPI 同比增

速可能趋于稳定。 

需求难改观，PPI 难创新高 
由于目前国内经济仍然处于下行通道，特别是 PMI 库存指数仍高于危

机之前水平的情况下，企业对于市场的预期难以有实质性的向好转

变。在内需不振的情况下，从近期信贷及进口数据表现出来的企业生

产及扩张意愿持续低迷，对工业原料及生产资料的需求也难以出现新

的亮点，所以未来 PPI 指数继续下行将是大概率事件。 
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事项： 

据国家统计局 2012 年 1 月 12 日公布，2011 年 12 月份 CPI 同比上涨

4.1%，环比上涨 0.3%。其中，城市上涨 4.1%，农村上涨 4.1%；食品

价格上涨 9.1%，非食品价格上涨 1.9%。PPI 同比上涨 1.7%，环比下

跌 0.3%。 

2011 年全年 CPI 上涨 5.4%，超过了 2011 年年初设定的 4%的目标。 

点评：  

一、CPI 同比涨幅继续回落，环比止跌回涨 

CPI 环比上涨偏低，需求下降堪比 2009 年 

2011 年 12 月份 CPI 同比 4.1%，比我们的预期高出 0.1 个百分点。虽

然 CPI 同比增速已经连续五个月下滑，但与前期相比，2011 年 12 月

CPI 同比增速的下滑幅度明显收窄，其中 12 月 CPI 环比结束了前期

连续三个月的下跌趋势出现 0.3 个百分点的上涨。 

图 1：CPI 同比增速连续第五个月下滑（同比 %） 
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数据来源：国家统计局，上海证券研究所 

在近期经济没有出现明显利好的情况下，考虑到 2011 年 12 月临近元

旦及春节，所以节日及气候因素是 CPI 环比止跌回升的主要因素。历

史上看，一般春节前一至两个月内，在春节消费高峰及严寒气候的作

用下，CPI 指数均呈现环比上涨的趋势。与历史相比，2011 年 12 月，

CPI 指数环比上涨幅度偏低，这说明市场需求不振的情况已近堪比

2009 年。 
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表 1：历年春节前 CPI 同比走势（%） 

节日及气候推涨食品价格 

2011 年 12 月，食品类价格同比上涨 9.1%，环比上涨 1.2%，涨幅比

11 月分别扩大 0.3 和 2 个百分点，符合历史同期趋势。从细项类别

看，除蔬菜价格同比涨幅扩大 22.5 个百分点之外，其他食品价格同

比增幅继续处在下行通道中。 

表 2：食品细项同比增速（%） 

但如果从反映短期趋势的环比数据来看，2011 年 12 月份，节日及气

候因素对蔬菜、猪肉、瓜果类重点节日消费品的价格助涨作用更为明

显。鲜菜、蛋类、肉禽类食品价格环比数据止跌回升，尤其是蔬菜价

格，除节日因素外，严寒气候造成产量下降导致供给不足也是重要原

因之一。 

 

 

 

 

 

 

春节日期 春节当月 春节前一月 春节前两月 

2011 年 2 月 2 日 1.2 1.0 0.5 

2010 年 2 月 13 日 1.2 0.6 1.0 

2009 年 1 月 25 日 0.9 -0.2 -0.8 

2008 年 2 月 6 日 2.6 1.2 1.0 

2007 年 2 月 17 日 1.0 0.7 1.4 

2006 年 1 月 28 日 1.3 0.4 -0.3 

2005 年 2 月 9 日 1.8 0.6 0.1 

数据来源：上海证券研究所 

项目 12 月 11 月 10 月 9 月 

粮食 6.9 8.9 11.6 11.9 

油脂 6.6 8.9 15.8 18.0 

肉禽 16.6 19.6 26.1 28.4 

其中：猪肉 21.3 26.5 38.9 43.5 

蛋类 1.2 4.2 12.6 14.2 

水产品 9.7 10.8 12.4 14.1 

鲜菜 11.5 -11.0 -6.8 2.1 

鲜果 4.4 10.8 11.1 6.2 

数据来源：上海证券研究所 
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表 3 ：食品细项环比增速（%） 

非食品价格连续第四个月下跌 

12 月，非食品部分同比上涨 1.9%，涨幅较 11 月下降 0.3。这也是非

食品部门同比连续第四个月下跌。环比下跌 0.1 个百分点，符合我们

在上期点评中对非食品部门可能环比下降的判断。 

图 2：非食品价格同比及环比持续下跌（%） 

(2.5)

(1.5)

(0.5)

0.5

1.5

2.5

3.5

0
5
-
1
2

0
6
-
4

0
6
-
8

0
6
-
1
2

0
7
-
4

0
7
-
8

0
7
-
1
2

0
8
-
4

0
8
-
8

0
8
-
1
2

0
9
-
4

0
9
-
8

0
9
-
1
2

1
0
-
4

1
0
-
8

1
0
-
1
2

1
1
-
4

1
1
-
8

1
1
-
1
2

(0.8)

(0.6)

(0.4)

(0.2)

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

同比

环比

 

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 

从细项看，2011 年 12 月，衣着类价格同比上涨幅度扩大 0.3 个百分

点至 3.8%，娱乐文化教育类价格持平外，其余类别商品上涨幅度均

出现收窄。其中，由于房地产成交量的下降，装修及建筑需求的回落

是导致居住价格增速连续第 6个月下滑的主要原因。 

表 4：非食品类细项同比增速（%） 

项目 12 月 11 月 10 月 9 月 

粮食  0.2 0.4 0.5 

肉禽 -0.8 -2.6 -0.6 1.2 

蛋类 -1.7 -4.0 -3.8 2.4 

水产品 0.9 -0.7 -1.5 -0.6 

鲜菜 13.9 -6.0 -3.4 5.2 

鲜果 2.7 6.8 5.7 3.1 

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 

项目 12 月 11 月 12 月涨幅扩大 

衣着 3.5 3.8 -0.3 

家用设备 2.5 2.9 -0.4 

医疗保健 2.8 3.2 -0.4 

交通通讯 0.3 0.5 -0.2 

居住 2.1 3.0 -0.9 

数据来源：国家统计局，上海证券研究所 
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2012 年 1 月 CPI 环比增速或继续上扬 

目前由于我国 CPI 指数主要受到食品价格变动的主导，而今年的春节

假期延续至 1 月末尾，所以我们预计 2012 年 1 月份食品价格水平可

能继续上涨，从而带动 2012 年 1 月 CPI 环比继续上涨，CPI 同比增

速可能趋于稳定。而节后，短期内在货币政策不太可能出现全面放松

的前提下，仍处于下行阶段的国内经济使我们看不到推动 CPI 重新冲

高的动力源。随着气候的转暖以及蔬菜产量增加，目前 CPI 上涨的最

大动力---蔬菜价格将逐步趋于正常，节后 CPI 增速或将继续下滑。 

二、PPI 同比环比双双回落 
12 月，PPI 指数同比上涨 1.7%，增速较 11 月下降 1.02 个百分点，

环比下跌 0.3%，较 11 月份回升 0.4 个百分点。 

图 3：PPI 增速持续回落 
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数据来源：国家统计局，上海证券研究所 

由于目前国内经济仍然处于下行通道，特别是 PMI 库存指数仍高于危

机之前水平的情况下，企业对于市场的预期难以有实质性的向好转

变。在内需不振的情况下，从近期信贷及进口数据表现出来的企业生

产及扩张意愿持续低迷，对工业原料及生产资料的需求也难以出现新

的亮点，所以未来 PPI 指数继续下行将是大概率事件。 
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