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结论或者投资建议： 

 2 月 CPI 环比下降 0.1 个百分点，明显低于春节在 1 月份的历史同期水平，

表明通胀压力确实在缓解。食品是导致 CPI 大幅回落的主要原因。维持 2012

年通胀前高后稳、全年涨幅为 2.6%的判断，预计 CPI 的回落趋势将延续至

3 季度。2012 年将是在高通胀时代难得的通胀缓解时期，这将为后续政策

打开空间，预计年内将有可能下调基准利率 0.25 个百分点，再次下调准备

金率 1.5 个百分点。 

原因及逻辑： 

 食品价格是导致 CPI 涨幅回落的主要原因。如果取将 1-2 月平均值，扣除

春节因素干扰，可以发现相对 12 月份，食品中价格涨幅提高的是牛肉、菜、

水产品、茶及饮料、在外用膳食。而蛋、干鲜瓜果、粮食、猪肉、油脂等

价格均出现回落；非食品中的衣着、烟酒及用品、医疗保健和个人用品、

交通通信、居住价格涨幅均出现回落。 

 对于今年通胀，我们维持这是在高通胀时代难得的通胀缓解时期的判断，

全年 CPI 上涨 2.6％，回落趋势将延续到 3 季度。原因：1、货币增长和需

求回落的滞后影响；2、食品价格涨幅总体回落；3、受房地产调控的影响，

居住价格回落。 

 2 月份 PPI 环比上涨 0.1%，自去年 10 月份开始，呈现出环比涨幅不断增加

的趋势，油价及大宗商品价格上涨是重要原因。我们维持全年 PPI 上涨 1.1

％，走势呈现前低后高的判断。 

 通胀的回落将为后续政策打开空间，预计年内将有可能下调基准利率 0.25

个百分点，再次下调准备金率 1.5 个百分点。 

 以上判断面临的风险：战争爆发引发油价及大宗商品价格大幅上涨；国内

天气及疫情超预期，导致蔬菜、粮食、猪肉价格大涨。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可

能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。

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。客

户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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图 1: CPI 分类涨幅 图 2：CPI 环比涨幅低于历史平均水平 
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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 

  2011年12月 2012年1月 2012年2月 

2012 年 1-2

月平均值 

1-2 月比去年

12 月变动 

居民消费价格指数  4.1 4.5 3.2  3.8 -0.3 

非食品  1.9 1.8 1.7  1.8 -0.2 

食品  9.1 10.5 6.2  8.3 -0.8 

烟酒及用品  3.9 3.7 3.7  3.7 -0.2 

衣着  3.8 3.3 3.8  3.6 -0.3 

家庭设备用品及维修服务  2.5 2.6 2.5  2.6 0.0 

医疗保健和个人用品  2.8 2.6 2.7  2.7 -0.1 

交通和通信  0.3 0.2 0.1  0.2 -0.1 

娱乐教育文化用品及服务  0.1 0.7 -0.4  0.2 0.1 

居住  2.1 1.9 2.1  2.0 -0.1 

资料来源：CEIC，申万研究 

表 2：食品分项价格涨幅 

  2011年12月 2012年1月 2012年2月 

2012 年 1-2

月平均值 

1-2 月比去年

12 月变动 

食品  9.1 10.5 6.2 8.3 -0.8 

食品:肉禽及其制品:牛肉  16.0 20.8 19.2 20.0 4.0 

食品:菜:鲜菜  11.5 23.0 6.5 14.8 3.3 

食品:菜  9.6 19.7 5.3 12.5 2.9 

食品:水产品  9.7 13.2 7.5 10.4 0.6 

食品:茶及饮料  4.4 4.5 4.6 4.6 0.1 

食品:茶及饮料:茶叶  3.6 3.7 3.7 3.7 0.1 

食品:茶及饮料:饮料  4.9 5.0 5.0 5.0 0.1 
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食品:在外用膳食品  7.6 7.9 7.4 7.7 0.1 

食品:液体乳及乳制品:奶粉  1.9 1.6 1.9 1.8 -0.2 

食品:液体乳及乳制品  3.5 3.2 3.2 3.2 -0.3 

食品:调味品  5.1 4.7 4.6 4.7 -0.4 

食品:液体乳及乳制品:巴氏杀菌奶或消毒奶  3.5 3.1 3.0 3.1 -0.5 

食品:糕点饼干  7.3 6.8 6.5 6.7 -0.6 

食品:粮食:面粉  4.2 3.6 3.4 3.5 -0.7 

食品:干豆类及豆制品  1.2 1.1 -0.1 0.5 -0.7 

食品:油脂  6.6 6.1 5.6 5.8 -0.8 

食品:肉禽及其制品  16.6 18.7 12.9 15.8 -0.8 

食品:其他食品  6.6 5.9 5.7 5.8 -0.8 

食品:肉禽及其制品:猪肉  21.3 25.0 15.9 20.5 -0.8 

食品:粮食  6.9 6.1 5.4 5.8 -1.2 

食品:糖  8.5 7.5 7.1 7.3 -1.2 

食品:淀粉  5.8 4.9 4.0 4.5 -1.3 

食品:粮食:大米  7.5 6.5 5.7 6.1 -1.4 

食品:干鲜瓜果  5.5 3.5 -3.4 0.0 -5.5 

食品:干鲜瓜果:鲜瓜果  4.4 2.3 -6.1 -1.9 -6.3 

食品:蛋  1.2 -2.0 -10.6 -6.3 -7.5 

食品:蛋:鲜蛋  0.3 -3.1 -12.6 -7.8 -8.1 

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。 

 

法律声明 
 
本报告仅供上海申银万国证券研究所有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀

请。 

客 户 应 当 认 识 到 有 关 本 报 告 的 短 信 提 示 、 电 话 推 荐 等 只 是 研 究 观 点 的 简 要 沟 通 ， 需 以 本 公 司

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。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权

均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

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。 

 

 


