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  

宏观经济点评           

宏观经济点评

2012 年 02 月 09 日 

CPI 超预期跳升不改后期下滑趋势 

事件 

统计局公布 2012 年 1 月，全国居民消费价格总水平（CPI）同比上涨

4.5%；全国工业生产者出厂价格（PPI）同比上涨 0.7%。 

基本结论 

       1、1 月 CPI 超预期，主因为食品类中蔬菜价格的大幅上涨 26.1%（春节、

天气及民工菜农提前返乡致，涨幅弱于 08 年春节+雪灾情形）。 
       2、商务部周度追踪数据显示节后食品价格出现明显回落，同时翘尾下滑较

快， 测算 2 月 CPI 将至 3.4%附近，大趋势不变，3、4、5 月份逐步往 3%以下

运行（3.3%、3.2%、3%）。 
       3、PPI 环比降幅缩小至-0.1%，符合预期。预计 2 月同比跌至 0.2%附近，

预计 PPI 同比在 2 月见底，未来逐月小幅上升（0.2%、0.4%、0.5%） 
 

 1 月 CPI 超预期，菜价大幅上涨是主因 

     1 月 CPI 同比超市场预期录得 4.5%，总环比上涨 1.5%：其中食品环比上涨
4.2%；非食品环比上涨 0.2%。 

 食品价格的环比涨幅高达 4.2%，其中蔬菜价格的大幅上涨（26.1%）是
导致 CPI 超预期的主要原因。观察历年来春节蔬菜价格的涨幅情况，26.1%的
环比仅弱于 08 年水平（08 年通胀，春节时雪灾严重）。今年春节蔬菜走强主要
还是节日、雨雪天气同时发生，加上民工、菜农提前返乡等多重因素导致。 

其余食品：粮油、肉禽、水果、水产品价格均以符合节日规律的增速上涨，鸡
蛋价格下降也与追踪情况一致。 

 非食品环比上涨 0.2%，基本符合节日规律。受春节影响，环比涨幅较大
的有旅游（6.7%）和家庭服务及加工维修服务（4.7%）。假日出行旺季以及零
时性的劳动力短缺解释了是旅游、服务类价格环比的明显提升。 

 计算面上看，商务部/统计局食品月环比折算率在 1 月有所出入，但仅为
个别现象，不影响后期数据折算。1 月商务部/统计局折算比基本为 1：1，而平
时商务部/统计局折算平均在 1:1.5 左右，平均折算率在春节当月失效仅是个别现
象，是由于节日期间食品零售价格明显加速上涨所致。 后期仍可沿用，但须注
意在节假日时期做出相应调整。 

 通胀回落大趋势不变，预计 2 月 CPI 落至 3.4%附近 

 预计 2 月 CPI 食品小幅增长，非食品价格稳定。历史规律显示，春节在
1 月底年份时，2 月食品类环比涨幅虽然收窄，但仍为正增长（平均涨幅为
0.88%）。由于气温仍然较低，2 月份食品类价格仍在高位运行的可能很大。 

 估计 2 月 CPI 回落至 3.4%或更低。考虑翘尾下滑，环比涨幅缩小的双
重因素，初步估计 2 与 CPI 将回落至 3.4%附近。追踪商务部周度价格指数，2
月第一周食用农产品价格指数止涨回落，环比跌落约-0.74%。随着春节结束，
蔬菜（-5.8%）、猪肉（-0.8%）、水产品（-0.6%）价格均开始下降。假设之后
3 周食用农产品价格降幅收窄，则全月平均仍会出现环比正增长。初步给予 2 月
份 CPI3.4%E 的预测，然而如果追踪数据显示食品价格随气温回暖加速下降，
则 CPI 会回落至更低的水平。我们将紧密跟踪 2 月剩余几周数据，以便及时调
整预测。 
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 单月超预期不改趋势: 

1 月数据的超预期并不影响回落的大趋势，预计继 2 月份的显著下滑后，
CPI 在 3、4、5 月份逐步下行（3.3、3.2、3），CPI 全年低点在 7 月左
右出现。 

 

 PPI 降幅继续缩小符合预期 

1 月 PPI 同步继续回落，下滑至 0.7%。环比降幅继续缩小，下降-0.1
个百分点，与预期一致。 

 工业出厂价格逐渐企稳：本月生产资料环比小幅下降(-0.1%)，与前期
相比（-0.7,-0.7,-0.3），已接近稳定。生产资料中采掘工业（-0.8%）
价格下滑最大，原料价格（0.2%）止跌小幅反弹，加工工业价格降幅
缩小（-0.2）。1 月 PMI 购进价格指数录得 50，显示制造业原材料价
格稳定，生产资料的小幅回落主要还是 1 月节假日较多、开工率较低
的关系。 

 生活资料价格继续上升（0.1%），是由于春节需求旺盛，食品
（0.2）衣着（0.1）以及耐用消费品（0.2）出厂价格均有所上涨。 

 预计节后 2 月份开工率将逐渐提升，PPI 环比将由负转正。初步估计
PPI 同比将在 2 月见底，跌至 0.2%附近，未来逐月小幅上升（0.2、
0.4、0.5）。 

 

 

图表1：1 月 CPI4.5%，PPI0.7% 
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来源：国金证券研究所  
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图表2：历年春节 CPI 环比情况 

春节日期 春节所在月份 总环比 食品 非食品
2001/1/24 1月 0.9 2.3 0.2
2002/2/12 2月 1.1 3.2 0
2003/2/1 2月 0.9 2.6 0
2004/1/22 1月 1.1 2.4 0.4
2005/2/9 2月 1.8 4.9 0.2
2006/1/29 1月 1.3 3.2 0.3
2007/2/18 2月 1 2.7 0.1
2008/2/7 2月 2.6 7.1 0.3
2009/1/26 1月 0.9 3.3 -0.3
2010/2/14 2月 1.2 3.3 0.1
2011/2/3 2月 1.2 3.7 0.1
2012/1/23 1月 1.5 4.3 0.2

1.27 3.52 0.13
1.05 2.8 0.15

平均（2001-2011）
1月下旬平均（2001、2004、2006、2009）

来源：国金证券研究所  

图表3：08 年以来春节当月食品环比变动情况 

春节日期 CPI：食品 粮食 肉禽及其制品 蛋 水产品 鲜菜 鲜果

2008/2/7 7.10 0.40 6.00 3.50 11.80 37.30 9.20

2009/1/26 3.30 0.20 2.60 0.70 5.40 22.40 3.90

2010/2/14 3.30 0.90 1.40 1.60 8.10 11.40 12.80

2011/2/3 3.70 0.90 3.70 0.80 6.20 15.20 8.70

2012/1/23 4.20 0.30 3.20 -0.80 7.20 26.10 5.60

历年春节当月食品细项环比情况

来源：国金证券研究所  
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