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摘要： 

本文为 CPI 分析框架，主要梳理了 CPI 的定义与编制方式、核心影响因素、

以及预测方法。展望 2022 年，我们认为 CPI 走势将进入上行通道。 

➢ CPI 近月预测方法： “高频+环比”法。第一步，对食品项的二级分类环比

数据进行预测。其中，CPI 中的重点食品项，即畜肉、鲜菜、鲜果，均可

使用有效的高频指标帮助跟踪。第二步，交通通信 CPI 中的交通工具用

燃料项与居住 CPI 中的水电燃料项均受到原油价格的影响，因此可以根

据国际油价对这两个二级分项进行预判。第三步，其他分项使用“环比均

值法”进行预测，并根据春节因素调整。第四步，对各项的预测结果加权

平均得到 CPI 的环比预测值。 

➢ CPI 远月预测方法:基于“猪周期”与原油价格的 CPI 预测。猪周期的本质

是猪肉供求关系变化带来价格的周期性波动。根据生猪养殖过程，能繁母

猪存栏量领先猪肉出栏约 10 个月，鉴于此可基于能繁母猪存栏量情况构

建模型预测猪肉价格。相较于猪肉价格基本由国内决定，原油作为全球最

重要的大宗商品，其价格与全球经济息息相关。原油价格分析主要考虑供

给、需求、地缘政治三个因素的影响。 

➢ 2022 年通胀展望：CPI 同比温和上行，走势前低后高。回顾 2021 年前

三季度，疫情叠加猪周期下行抑制 CPI 上涨。1-10 月猪肉价格不断向下，

抑制 CPI 食品项上行。非食品方面，第一，PPI 对 CPI 的传导链条不畅，

主要受到消费复苏动能不足的影响。在终端需求疲软的背景下，企业涨价

的能力受限。PPI 对 CPI 的传导更多集中在“原油-燃油成本” 这一链条上。

第二，二、三季度疫情多点散发使得服务类 CPI 恢复时断时续。展望 2022

年，（1）二季度预计猪肉价格开启新一轮上行周期，（2）原油供需缺口逐

季修复，油价高位回落，（3）PPI 涨价对 CPI 继续传导，与原油价格不相

关的非食品项 CPI 回归季节性水平。我们预计明年 CPI 同比温和上行，

走势前低后高，三季度 CPI 可能走高至 3%左右，全年中枢为 1.9%。 

➢ CPI 回升期的资产配置建议：下游消费品行业可能会迎来较好的配置机

会。第一，2022 年 CPI 进入上行通道，意味着今年受到成本压制的下游

消费品行业利润率有望企稳回升。第二，目前由于疫情扰动，居民的消费

倾向依然偏弱。知名度较高的，具备品牌优势的消费行业龙头可以通过提

高价格来消化成本压力，而没有提价能力的中小企业可能会被淘汰出局。

这样看来，下游消费品行业优胜劣汰，可能会驱动行业集中度提升。利润

率与行业集中度两方面的提升均对消费品龙头构成利好。 

➢ 风险因素：疫情变异导致疫苗失效；国内政策超预期等。 
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一、CPI 的定义与编制方法 

居民消费价格指数（Consumer Price Index 缩写：CPI）是反映城乡居民家庭购买并用于日常生活消费的一篮

子商品和服务项目价格水平随时间而变动的相对数。居民消费价格水平的变动率在一定程度上反映了通货膨胀

（或紧缩）的程度。编制居民消费价格指数的目的，是了解全国各地价格变动的基本情况，分析研究价格变动对

社会经济和居民生活的影响，满足各级政府制定政策和计划、进行宏观调控的需要，以及为国民经济核算提供参

考依据。 

CPI 数据的编制主要分为 4步： 

一是确定“商品篮子”。 CPI 不是用全部商品和服务项目编制的，而是用部分重要的商品和服务项目来编制的。

具体来看，统计部门会抽选一组一定时期内居民经常消费的、对居民生活影响相对较大的、有代表性的、固定数

量的商品和服务作为 “商品篮子”，来衡量 CPI的变化。目前，我国“篮子”分为食品烟酒、衣着、居住、生

活用品及服务、交通和通信、教育文化娱乐、医疗保健、其他用品和服务等 8大类、268 个基本分类。 

 

资料来源: 信达证券研发中心整理 

 

第二步是确定各类商品的权重。由于每一种商品的支出金额在总支出的占比不同，即使是不同商品的价格发生相

同涨幅时，它们对居民支出的影响也会有明显差异。因此统计部门需要对“篮子”中的商品赋予权重。权重是每

一种商品或服务项目在居民所有消费商品和服务总支出中所占的比重，也是反映各项目的价格变动对总指数变

动影响程度的指标。然而，统计局目前没有公布 8个大类、268个基本分类的权重，所以只能通过推算得到权重

信息。 

我们可以通过全国城乡居民家庭消费支出数据，估算八大分项的权重。根据统计局的描述，编制 CPI 时，权重

资料主要根据全国城乡居民家庭消费支出资料计算得出。据此我们可以利用年度的全国城乡居民家庭消费支出

数据估算八大分项的权重。从结果来看，CPI同比的实际值与我们通过消费支出数据（五年均值）计算得出的拟

合值较为相近，说明该方法有效。 

 

图 1：CPI 分项 
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资料来源: 统计局网站，信达证券研发中心 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

除了上述方法，统计局每个月发布的通胀数据通稿中，会公布一些分项对于 CPI 的拉动，这也是我们推算权重

的线索。基于公式，某一分项对 CPI 同比（环比）的拉动率=该分项同比（环比）增速 X 权重，我们能够算出该

分项的权重。比如 6 月通稿中提到，“猪肉价格同比连续 9 个月下降，上半年平均下降 19.3%，影响 CPI下降约

0.45 个百分点”，据此可以判断猪肉价格的权重为 2.3%（0.45%/19.3%）。我们结合今年以来统计局的通稿与前

一种方法（消费支出法）推算得出的权重，估算了 2021年 CPI一级分类和部分二级分类的权重。 

图 2：全国城乡居民家庭消费支出构成 

 

图 3：CPI 同比的实际值与通过消费支出数据计算得出的拟合值较为相近 
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资料来源: 统计局网站，信达证券研发中心 

 

第三步，搜集原始价格数据。调查方法层面，各市、县调查队选择经营品种齐全、销售额大的商场（店）、超市、

农贸市场、服务网点作为价格调查点，按照“定人、定点、定时”的原则，直接派人到调查网点或从互联网采集

原始价格。统计局资料显示，9月通胀数据来源于全国 31个省（区、市）约 500个市县、近 10万家价格调查点。

调查频率层面，对于与居民生活密切相关、价格变动比较频繁的商品，每 5天调查一次价格，如大米、面粉、蔬

菜等；一般性商品（服务）每月调查 2次价格，如服装、衣着材料等；由国家或地方统一定价的一些商品（服务）

或价格相对稳定的商品（服务），每月调查一次价格，例如水、电、燃料等。采集员在完成价格采集后，直接上

报至国家统计局服务器。 

 

表 1：2021 年 CPI 一级分类和部分二级分类的权重 
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资料来源: 统计局网站，信达证券研发中心 

 

第四步，根据调查数据计算 CPI 的环比、同比变化。 

CPI 环比=（商品篮子中的各项在 t的价格 X 基期的消费量）/（商品篮子中的各项在 t-1的价格 X 基期的消费

量） 

CPI 同比=（商品篮子中的各项在 t 的价格 X 基期的消费量）/（商品篮子中的各项在 t-12的价格 X 基期的消

费量） 

公式中的 t代表月份，基期由国家统计局决定。 

资料来源: 信达证券研发中心整理 

 

为了使 CPI 更及时准确地反映居民消费结构的新变化和物价的实际变动，我国统计制度规定每五年进行一次基

期轮换。最新一轮更换是在 2021 年，即 2021年开始编制和发布以 2020 年为基期的价格指数。基期轮换分别对

“固定篮子”中商品和服务的范围、分类方法和权重进行调整，使 CPI 调查所涉及到的商品和服务更具有代表

性，更接近居民消费结构。比如 2016 年起外卖的用户规模在近五年内翻了约 4 倍，成为居民消费中不可忽视的

一环，因此外卖被纳入新一轮的基本分类中。具体的基期调整内容如下图所示。据国家统计局测算，此次基期调

图 4：CPI 编制的工作流程 

 

图 5：CPI 环比与同比计算公式 
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整对 CPI各月同比指数的影响平均约为 0.03个百分点。 

资料来源: 统计局网站，信达证券研发中心 

 

二、CPI 核心影响因素判断 

由于 CPI 分项较多且产业分散，我们需要找出影响 CPI 的核心因素，着重分析。筛选这些因素需要综合考虑两

点，一是波动，二是权重。波动越高的分项越容易对 CPI整体走势造成影响，而权重大的分项即使波动较低，也

足以拉动 CPI。通过对 CPI的同比变化进行拆分，我们发现 2016年以来食品烟酒项对 CPI 变化的影响较为明显，

相较之下非食品烟酒项对 CPI的拉动作用更为稳定。鉴于此，我们把食品烟酒的二级分项拿出来和其他一级分项

一同比较。方法上，我们使用各项标准差与权重的乘积，以同时兼顾两个标准。 

 

资料来源: 万得，信达证券研发中心 

 

从结果来看，畜肉、鲜菜、鲜果、交通通信、医疗保健这五项是分析 CPI的关键变量。其中畜肉类的重要性远高

表 2：2021 年 CPI 基期轮换具体内容 

 

图 6：2016 年以来食品烟酒项对 CPI 变化的影响较为明显 
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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_29657


