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通胀压力未减，惯性加强 

 CPI 显示通胀实际压力并未减缓。国家统计局数据显示，1 月 CPI 同比上涨 4.9%，

较 2010 年 12 月高出 0.3 个百分点，低于市场预期涨幅 5.3%。其中翘尾因素贡献

3.95 个百分点，新涨价因素贡献 0.95 个百分点；CPI 环比上涨 1.0%，是近一年

来环比价格涨幅第三高的月份（2010 年 2 月上涨 1.2%，11 月上涨 1.1%）。CPI

价格高企主要源于节日效应和极端天气。 

1 月 CPI 涨幅低于预期，可能存在两大原因：一是 CPI 权重调整，价格涨幅

较大的食品部分降低了 2.21 个百分点；二是从历史的规律来看，在没有严重灾

害的情况下，春节当月食品价格环比涨幅都在 3.3%左右，而今年自然灾害严重，

食品价格环比涨幅却不及往年，存在着低估的可能。 

从一季度物价的趋势来看，物价上涨的周期性因素和结构性因素依然存在，

整体一季度新涨价因素不会明显减弱。从周期性因素来看，今年自然灾害严重，

北方大部分地区延续干旱天气，存在夏粮减产隐忧，农产品价格下行概率较小；

从结构性因素来看，劳动力成本上升趋势没有减弱的迹象，因此，新涨价因素依

旧压力较大。从翘尾因素来看，2 月翘尾因素将贡献 2.72 个百分点，较 1 月份低

0.23 个百分点。由于权重调整的累积效应和较低的翘尾，我们预计 2 月 CPI 可能

将回落到 4.5 附近。但 3 月随着翘尾上行以及当前新涨价动力的惯性特征，预计

CPI 可能再度回到 5%这一较高的水平线上。 

 PPI 显示通胀惯性加强。1 月全国工业生产者出厂价格（PPI）环比上涨 0.9%，

为 2010 年 9 月以来的第二高位（第一高位在 2010 年 11 月出现，环比上涨 1.4%）；

1 月 PPI 同比上涨 6.6%，高于预期值 6.3%，同比涨幅为 2010 年 6 月以来的最高

值；其中翘尾贡献 5.73 个百分点，新涨价因素贡献了 0.87 个百分点。PPI 的高

企主要源于上游原材料价格的上涨，工业生产者购进价格环比上涨 1.2%，同比

上涨 9.7%，同比涨幅为 2010 年 7 月以来的最高值（2010 年 11 月同比也为 9.7%）。 

从结构上看，生产资料出厂价格同比上涨 7.5%，其中，采掘工业价格上涨

13.7%、原料工业价格上涨 10.0%、加工工业价格上涨 5.8%。自 2009 年三季度

以来，采掘工业和原材料工业波动较大，主要受国际大宗商品价格走势影响，而

加工工业呈现持续的向上趋势，显示当前通胀成本推动的特征。生活资料出厂价

格同比上涨 3.8%，其中，食品类价格上涨 6.6%、衣着类价格上涨 3.8%、一般日

用品类价格上涨 4.2%、耐用消费品类价格下降 0.8%。生活资料同比增幅从 2009

年二季度开始直线上升，也显示出劳动力成本上升带来的通胀压力。从历史的两

轮通胀周期来看，生活资料上涨呈现惯性特征，一旦进入上升通道，将持续两年

左右。因此，PPI 结构数据显示劳动力成本上升对通胀的推动正在持续，该结构

性因素将导致通胀惯性加强。 
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事件： 

2011 年 1 月 15 日国家统计局公布 1 月份 CPI 和 PPI。 

评论：通胀压力未减，惯性加强 

 CPI 显示通胀实际压力并未减缓。国家统计局数据显示，1 月 CPI 同比上涨 4.9%，较 2010 年 12 月高出 0.3 个百分点，低于市场

预期涨幅 5.3%。其中翘尾因素贡献 3.95 个百分点，新涨价因素贡献 0.95 个百分点；CPI 环比上涨 1.0%，是近一年来环比价格涨

幅第三高的月份（2010 年 2 月上涨 1.2%，11 月上涨 1.1%）。CPI 价格高企主要源于节日效应和极端天气。从分项数据来看，食

品价格环比上涨 2.8%，食品价格对 CPI 同比增幅的贡献达到 3.46 个百分点。北方干旱天气和南方霜冻天气导致粮食、蔬菜和水

产品价格大幅上涨，1 月粮食价格上涨 1.1%，鲜蛋价格上涨 2.3%，水产品价格上涨 3.9%，鲜菜价格上涨 14.4%，鲜果价格上涨

7.5%。 

1 月 CPI 涨幅低于预期，可能存在两大原因：一是 CPI 权重调整，价格涨幅较大的食品部分降低了 2.21 个百分点；二是从历

史的规律来看，在没有严重灾害的情况下，春节当月食品价格环比涨幅都在 3.3%左右，而今年自然灾害严重，食品价格环比涨

幅却不及往年，存在着低估的可能。 

从一季度物价的趋势来看，物价上涨的周期性因素和结构性因素依然存在，整体一季度新涨价因素不会明显减弱。从周期性

因素来看，今年自然灾害严重，北方大部分地区延续干旱天气，存在夏粮减产隐忧，农产品价格下行概率较小；从结构性因素来

看，劳动力成本上升趋势没有减弱的迹象，因此，新涨价因素依旧压力较大。从翘尾因素来看，2 月翘尾因素将贡献 2.72 个百分

点，较 1 月份低 0.23 个百分点。由于权重调整的累积效应和较低的翘尾，我们预计 2 月 CPI 可能将回落到 4.5 附近。但 3 月随着

翘尾上行以及当前新涨价动力的惯性特征，预计 CPI 可能再度回到 5%这一较高的水平线上。 

 PPI 显示通胀惯性加强。1 月全国工业生产者出厂价格（PPI）环比上涨 0.9%，为 2010 年 9 月以来的第二高位（第一高位在 2010

年 11 月出现，环比上涨 1.4%）；1 月 PPI 同比上涨 6.6%，高于预期值 6.3%，同比涨幅为 2010 年 6 月以来的最高值；其中翘尾

贡献 5.73 个百分点，新涨价因素贡献了 0.87 个百分点。PPI 的高企主要源于上游原材料价格的上涨，工业生产者购进价格环比

上涨 1.2%，同比上涨 9.7%，同比涨幅为 2010 年 7 月以来的最高值（2010 年 11 月同比增幅也为 9.7%）。 

从结构上看，生产资料出厂价格同比上涨 7.5%，其中，采掘工业价格上涨 13.7%、原料工业价格上涨 10.0%、加工工业价格

上涨 5.8%。自 2009 年三季度以来，采掘工业和原材料工业波动较大，主要受国际大宗商品价格走势影响，而加工工业呈现持续

的向上趋势，显示当前通胀成本推动的特征。生活资料出厂价格同比上涨 3.8%，其中，食品类价格上涨 6.6%、衣着类价格上涨

3.8%、一般日用品类价格上涨 4.2%、耐用消费品类价格下降 0.8%。生活资料同比增幅从 2009 年二季度开始直线上升，也显示

出劳动力成本上升带来的通胀压力。从历史的两轮通胀周期来看，生活资料上涨呈现惯性特征，一旦进入上升通道，将持续两年

左右。因此，PPI 结构数据显示劳动力成本上升对通胀的推动正在持续，该结构性因素将导致通胀惯性加强。 
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图 1:CPI 同比增速为 4.9% 图 2:翘尾因素在 2 月大幅下降，预计 2 月 CPI 将回落 
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图 3: 生活资料同比上升趋势明显 图 4: 加工工业呈现出持续的向上趋势 
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免责声明 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本报告是

基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整

性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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。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，本公司不对任何人因使用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和

发布。如引用、刊发，需注明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

行业投资评级： 

买入：行业股票指数在未来 6个月内表现优于沪深 300 指数 10%以上； 

增持：行业股票指数在未来 6个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～10%； 

中性：行业股票指数在未来 6个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 

减持：行业股票指数在未来 6个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 

 

股票投资评级： 

买入：股票价格在未来 6个月内表现优于沪深 300 指数 20%以上； 

增持：股票价格在未来 6个月内表现优于沪深 300 指数 5% ～20%； 

中性：股票价格在未来 6个月内表现介于沪深 300 指数-5%～+5%之间； 

减持：股票价格在未来 6个月内表现弱于沪深 300 指数 5%以上。 

 

东吴证券研究所宏观部 

北京市西城区金融大街 17 号 

邮政编码：100140 

传真：（010）66290653 

公司网址： http://www.dwjq.com.cn 


