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核心观点： 

通胀影响所有资产价格，目前市场对通胀走势相对一致，但对其横向

结构和纵向时间的预期却相对模糊。本文运用 3 种方法对我国通胀做

全面的解析。 

一，成分合成法，主要分析对 CPI 走势牵引最大的分项，通过各分

项预测总体走势。食品项和交通运输项对 CPI 的影响最大。其中食

品项对 CPI 的拉动力与 CPI 走势基本一致。食品项中，猪价和菜价

对 CPI 影响最大，值得注意的是，2017 年后菜价相对于猪价来说，

与食品项的同步性更强，影响力度更大。未来猪价会随着猪周期上扬

而上扬，菜价或依然延续其季节性规律。根据测算，2019 年 CPI 整

体呈上行趋势，9-10 月或为全年高点（2.9%左右），CPI 在 11-12 月

或季节性下降。 

二，环比均值法，运用 CPI 环比数据的季节性性特征推测总体。CPI

呈现出明显的波动规律：1-2 月 CPI 环比增速较高，3 月大幅回落，4

月小幅上升，5 月环比下滑，6-9 月逐渐上升，10-11 月环比增速回落，

12 月有所反弹。首先运用环比和同比的关系推测下月 CPI 数据，之

后在本月基础上外推下月，可以得到 2019 年全年的 CPI 预测值。根

据预测，今年 8-10 月 CPI 同比将会大概率上涨。 

三，向量自回归模型，CPI 与猪肉、鲜菜、油价、M1 增速和 CPI

做五变量向量自回归模型来拟合与估计 CPI 同比走势。其中，油价

用进口价格指数代替。根据模型，计算 CPI 下月数据，之后逐步外

推。 

值得注意的是，环比均值法和向量自回归模型参考历史数据程度较

大，而随着历史参考性减弱，预测参考性下降。 

从需求端来看，受到未来全球通胀下行以及国内经济增长放缓的影

响，中国并不具备持续高通胀的基础。 

综合以上三种方法，5 月 CPI 在 2.65%-2.7%左右，9-10 月为全年高

点，11-12 月季节性下降。 

风险提示：模型失效风险。 
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通胀影响所有资产价格，目前市场对通胀走势相对一致，但对其横向结构和纵

向时间的预期却相对模糊。本文运用 3 种方法对我国通胀做全面的解析。 

第一，成分合成法，主要分析对 CPI 走势牵引最大的分项，通过各分项预测总

体走势。食品项和交通运输项对 CPI 的影响最大。其中食品项对 CPI 的拉动力与 CPI

走势基本一致。食品项中，猪价和菜价对 CPI 影响最大，值得注意的是，2017 年后

菜价相对于猪价来说，与食品项的同步性更强，影响力度更大。未来猪价会随着猪

周期上扬而上扬，菜价或依然延续其季节性规律。根据测算，2019 年 CPI 整体呈上

行趋势，9-10 月或为全年高点（2.9%左右），CPI 在 11-12 月或季节性下降。 

第二，环比均值法，运用 CPI 环比数据的季节性性特征推测总体。CPI 呈现出明

显的波动规律：1-2 月为 CPI 环比增速较高，3 月大幅回落，4 月小幅上升，5 月环比

下滑，6-9 月逐渐上升，10-11 月环比增速回落，12 月有所反弹。运用环比和同比的

关系推测下月 CPI 数据，之后将在本月基础上外推下月，可以得到 2019 年全年的 CPI

预测值。根据预测，今年 8-10 月 CPI 同比将会大概率上涨。 

第三，向量自回归模型，CPI 与猪肉、鲜菜、油价、M1 增速和 CPI 做五变量向

量自回归模型来拟合与估计 CPI 同比走势。其中，油价用进口价格指数代替。根据

模型，计算 CPI 下月数据，之后逐步外推。 

综合三种方法，5 月 CPI 或为 2.65%-2.7%左右，9-10 月或为全年高点，达到 2.9%

左右，11-12 月或季节性下降。值得注意的是，由于环比均值法和向量自回归模型参

考历史数据程度较大，而随着历史参考性减弱，预测参考性下降。因此，成分合成

法相对其他方法可信度高。 

此外，从需求角度来看，受到未来全球通胀下行以及国内经济增长放缓的影响，

中国并不具备持续高通胀的基础。 

一、成分合成法 

（一）、CPI 最大牵引项：食品项和交通项 

从 CPI 结构来看，CPI 主要由八大项组成，2016 年统计局重新调整 CPI 权重，

其中，食品烟酒（30%左右）和居住（22%左右）二者占比 50%以上，其他权重项为
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教育文化和娱乐（12.5%）、交通和通信（10.4%）、医疗保健（10.3%）。 

从 CPI 的拉动项来看，食品、居住、医疗、教育和交通是主要拉动项，其他拉

动力较小。因居住、医疗和教育拉动力较为稳定，食品和交通项波动较大（如下表），

所以 CPI 主要受到食品和交通项的牵引，二者走势与 CPI 走势基本同步。 

表 1：CPI 各分项的权重和拉动情况 

资料来源：太平洋证券研究院 

 

图 1  CPI 同比和食品烟酒项拉动同步性强 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

食品烟酒 居住
教育文化

和娱乐

交通和通

信
医疗保健 衣着

生活用品

及服务

其他用品

和服务

权重占比% 30.0 22.0 12.5 10.4 10.3 6.7 5.0 3.0

拉动力% 22.4 25.6 13.8 2.3 25.1 4.8 2.6 3.4

拉动力方差 0.62 0.10 0.07 0.17 0.15 0.02 0.02 0.04
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图 2  CPI 同比和交通项拉动相对同步 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

图 3  CPI 同比和衣着项等相关性不强 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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（二）、食品项：2017 年后菜价对食品项的影响超过猪价 

1、2017 年后菜价影响超过猪价 

2013 年之前，猪价波动较大且与 CPI 相关性较强，2013-2016 年猪价波动幅度减

小，对应 CPI 相对稳定。2017 年猪价大幅下行，但 CPI 并未出现大幅下行趋势，而

是相对稳定，这背后主要受到菜价的影响。如下图，2017 年，后菜价相对于猪价来

说，与食品项的同步性更强，影响力度更大。 

图 4  2017 年后 CPI 和猪肉拉动同步性减弱 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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图 5  2017 年后食品项拉动主要与菜价拉动同步 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

2、未来猪周期崛起&菜价依然季节性波动 

经济周期影响猪周期而不是相反。猪价和CPI和经济周期的关系应该是被动的，

经济周期影响猪价波动，本轮超长猪周期也是受到超长经济周期的影响。2015 年以

来的经济周期受到房地产周期厚尾现象的影响，形成超长经济周期和猪周期。猪价

和经济周期先行指标（房地产销售）相对同步，2016 年房地产去库存和棚改货币化

导致三四线及以下城市销售出现厚尾现象，考虑到三四线及以下城市商品房销售占

全国 65%-70%，因此导致整个房地产周期和经济周期出现厚尾现象。 

目前猪周期已经开启，加之受到非洲猪瘟和基数较低等因素影响，本轮猪周期

猪价的增速或相对较高。2009 年-2018 年有 3 轮完整猪周期，鉴于 2012 年猪周期并不

明显，因此本轮猪周期可以参考 2010 年和 2015 年的猪周期走势。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_12093
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