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结论或者投资建议： 

 食品价格是导致 1 月 CPI 超预期的主要原因，而这主要与受节假日消费带

动以及春节移位有关，并不改变通胀走势，维持 2012 年通胀前高后稳、7

月份前后是全年低点的判断。考虑到 2012 年外汇占款总体上下降、以及央

票和回购到期量大幅度下降，准备金率仍有下调的必要和空间。 

原因及逻辑： 

 食品价格是导致 CPI 涨幅超预期的主要原因。PPI 涨幅基本符合预期（0.6

％），值得关注的是 CPI 数据。当月 4.5％的涨幅明显超出预期。从大类看，

食品价格上涨 10.5％，涨幅比上月加快 1.4 个百分点，是推动 CPI 上涨的

主要原因，从具体种类看，蔬菜、猪肉和水产品价格同比涨幅比去年 12 月

有所提高，这与节日消费密切相关。而非食品价格上涨 1.8％，涨幅还比上

月回落了 0.1 个百分点，符合预期。 

 通胀下行趋势未改。由于 CPI 价格上涨主要和节日消费带动的食品价格上

涨以及春节移位有关。尽管这一数据超预期，但我们认为没有必要对这一

数据过于悲观。在需求下降以及货币增长处于低位的情况下，我们维持通

胀回落，前高后稳，7 月份前后是全年低点的判断不变。春节移位效应将使

得 2 月份 CPI 涨幅大幅度回落 1 个百分点。 

 2012 年准备金率仍有下调的必要和空间。物价高于预期可能是央行近期对

货币政策谨慎，没有如市场预期下调存款准备金率的原因之一，但我们认

为决定央行准备金率最主要的变量是美元汇率以及相关的外汇占款。正是

去年 9 月份之后美元加速上行、外汇占款连续 3 个月减少，导致准备金率

提前下调。近期央行并没有下调准备金率很可能和美元的阶段性走弱，外

汇占款增加有关。尽管准备金率并没有如期下调，但考虑到外汇占款总体

上下降、以及央票和回购到期量大幅度下降，准备金率仍有下调的必要和

空间。建议观察的主要变量是：美元走势以及外汇占款的变动。 
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图 1: 食品价格是带动 CPI 超预期的主因 图 2：产出缺口是非食品价格同比的领先指数 
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资料来源：国家统计局，申万研究 资料来源：国家统计局，申万研究 

表 1：CPI 及八大项同比涨幅 

  Dec-11 Jan-12

1月相比12月

变动 

居民消费价格指数 104.1 104.5 0.4 

非食品 101.9 101.8 -0.1 

食品 109.1 110.5 1.4 

烟酒及用品 103.9 103.7 -0.2 

衣着 103.8 103.3 -0.5 

医疗保健和个人用品 102.8 102.6 -0.2 

交通和通信 100.3 100.2 -0.1 

娱乐教育文化用品及服务 100.1 100.7 0.6 

居住 102.1 101.9 -0.2 

资料来源：CEIC，申万研究 

表 2：食品分项价格涨幅 

  Dec-11 Jan-12 1月相比12月 

食品 109.1 110.5 1.4 

食品:菜:鲜菜 111.5 123 11.5 

食品:肉禽及其制品:猪肉 121.3 125 3.7 

食品:水产品 109.7 113.2 3.5 

食品:肉禽及其制品 116.6 118.7 2.1 

食品:液体乳及乳制品 103.5 103.2 -0.3 

食品:油脂 106.6 106.1 -0.5 

食品:粮食 106.9 106.1 -0.8 

食品:干鲜瓜果:鲜瓜果 104.4 102.3 -2.1 

食品:蛋 101.2 98 -3.2 

资料来源：CEIC，申万研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

李慧勇，孟祥娟：经济。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询静默期安排及关联公司持股情况。 
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http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本

报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客

户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及

（若有必要）咨询独立投资顾问。 

市场有风险，投资需谨慎。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人

因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾

问。 
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品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及

标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

 

 


