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                    行业点评 

2 月 CPI 持续下降趋势，对超市行业影响最大

行业评级： 中性(维持) 

CPI连续12个月下跌。国家统计局3月10日公布2月份居民消费价格总水平同比下降1.6%，

其中，城市下降1.9%，农村下降0.8%；从月环比看，居民消费价格总水平与1月份持平。自2008

年2月CPI达到108.7的阶段性高位后，连续12个月下跌至98.4，这一水平与2002年价格指数相

近。 

图 1：我国居民消费价格指数走势（2007.1-2009.2） 
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  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

图 2：CPI 各月同比变化情况（2007.1-2009.2） 
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从产品细分来看，食品类价格同比下降1.9%，烟酒及用品类价格同比上涨2.0%，衣着

类价格同比下降2.3%，家庭设备用品及维修服务价格同比上涨2.1%，医疗保健及个人用品

类价格同比上涨1.3%，交通和通信类价格同比下降3.0%，娱乐教育文化用品及服务类价格

同比下降1.1%，居住类价格同比下降2.9%。 

1-2 月份累计，居民消费价格总水平同比下降 0.3%。其中，城市下降 0.6%，农村上

涨 0.3%；食品类价格上涨 1.0%，烟酒及用品类价格上涨 2.2%，衣着类价格下降 2.5%，家

庭设备用品及维修服务价格上涨 2.4%，医疗保健及个人用品类价格上涨 1.5%，交通和通信

类价格下降 2.8%，娱乐教育文化用品及服务类价格下降 0.4%，居住类价格下降 2.6%。 

短期看 CPI 上涨乏力，下跌有限。从国家统计的居民消费价格指数数据中我们可以观

察到以下两个特征：第一，食品价格进入下降通道、非食品价格上涨乏力是导致 CPI 持续

下降的主要原因。从当前经济情况来看，消费增长动力不足，上述两个趋势短期内暂难改

变，未来 CPI 走高仍有较大压力。第二，由于 07-08 年 CPI 持续走高的主要带动因素是食

品价格的上涨，在 08 年 2 月食品价格增速达到顶点后持续下滑，到 09 年 2 月食品价格同

比出现负增长，另外食品价格指数水平也回落到 2002 年水平。考虑到食品价格指数同比和

环比均出现较长时期的下跌以及食品价格的历史水平，我们认为未来食品价格指数下降的

空间非常有限，从而使得 CPI 进一步大幅下跌的几率不大。 

结合以上两方面的特征，我们认为 CPI2009 年上半年可能呈现小幅震荡的格局，下半

年由于基数相对较低以及经济可能回暖，CPI 有望维持稳定上升趋势。 

图 3：CPI 各月环比变化情况（2007.1-2009.2） 
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资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

CPI 持续走低对零售行业负面效应显现。食品和服装价格水平会影响到零售企业的经

营业绩。我们发现食品成为此轮 CPI 下跌最多的品类，衣着服装类显得比较平稳，我国的

食品价格指数从2008年4月阶段性高点122将至2009年2月的98.1，下降幅度达到19.59%，

服装价格指数从 2008 年 8 月阶段性高点 98.9 降至 2009 年 2 月的 97.7，降幅微乎其微。考

虑到零售子行业的经营特性，超市将成为受到 CPI 下跌影响最大的子行业，尤其是在翘尾

因素的作用下超市子行业 2009 年上半年业绩将受到很大负面影响，对于新开店同比增长较

少的超市来说可能出现负增长。基于以上对价格水平以及行业运行环境的判断，我们认为

上半年零售行业增幅尚不能出现明显好转，维持行业“中性”评级。 
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华泰证券行业投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基

准； 

－投资建议的评级标准 

增持：超越大盘； 

中性：基本与大盘持平； 

减持：明显弱于大盘。 

 

 


