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摘要   
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[Table_Summary] 猪肉价格成为主导近期通胀走势的变量，但对猪肉价格权重的确定却存在争

议。按猪肉价格增速与对 CPI 拉动估算的猪肉权重在不断变化，如何判断权重走

势成为预测 CPI 的核心变量之一。事实上，我国 CPI 统计是基于定基法的，难以

直接写成各分项增速加权平均的表达式。但在实际过程中，大家习惯于按权重法

来理解，因而造成估算权重不断变化的情况。通过数学推算可以证明，这种估算

的权重由上期该分项价格水平决定，这在实证上也得到了证明。同比数据计算的

猪肉价格权重与去年同期猪肉价格分项增速高度正相关。因此，我们可以通过上

年猪肉价格增速来预测未来一年猪肉价格权重变化。结果显示，未来一年猪肉价

格权重将有明显提升，到 20 年 10 月，按同比数据计算权重可能提升至 3.9%左

右。考虑到猪肉供给已经开始改善，猪价将在春节后开始回落，明年下半年猪价

同比将进入负增长区间，权重提升将加大明年下半年 CPI 下行压力，在猪肉拖累

之下，明年年末 CPI 同比可能跌至 0 附近。 

风险提示：猪肉价格上涨超预期。 
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3 季度以来，猪肉价格快速上涨，成为主导 CPI 走势的最主要变量。分析猪价走势也成

为预测 CPI 走势的最核心工作。而分析猪价对 CPI 的影响，直观的认识一方面需要判断猪价

的走势，另一方面需要判断猪价在 CPI 中的权重。但事实上，对猪价在 CPI 中的权重，却存

在加大争议。本文重点讨论如何正确看待并预测 CPI 权重。 

统计局并不直接公布 CPI 各分项权重，但会公布 CPI 各分项的增速，以及部分商品或服

务对 CPI 价格变化的拉动。直观的想法是用对 CPI 拉动除以该商品或服务的增速，就可以得

到其权重，例如用猪肉价格对 CPI 同比增速拉动除以 CPI 中猪肉分项增速，就可以得到 CPI

权重。通过这种贡献法计算得到的猪肉权重却在不断变化，例如用猪肉价格同比和对 CPI 同

比拉动计算的猪肉权重从 2019 年 1 月的 2.5%下降至 2019 年 5 月的 2.1%，而后到 10 月又

提升至 2.4%。而且统计局新闻发言人毛盛勇在介绍 2019 年前三季度国民经济运行情况时也

表示 CPI 每个月权重的有变化的，权重变化是根据这类商品和服务的支出在整个支出中的比

重作为权重的，没有进行人为调整。 

但这种理解或者计算方法是否就没有问题呢，事实上，这种理解依然没有解决两个困惑。

第一、CPI 中商品和服务占总消费支出比例来自居民调查数据，而居民调查最高频率为季度，

月度难以获得相关调整数据；第二，这个无法解释为何通过环比拉动和同比拉动计算出的权

重完全不同，以及预测 CPI 应该使用哪个权重。例如 2019 年 10 月，通过同比数据计算出

猪肉权重为 2.4%，而通过环比数据计算出猪肉权重则为 3.9%，两者之间相差 1.5 个百分点，

到底哪个权重是事实上的权重，则成为另一个困惑。 

图 1：使用同比和环比贡献两种方法计算出的权重差异明显 

 

数据来源：Wind，西南证券整理。 

事实上，这些问题都来自于对 CPI 统计制度的误解。CPI 的核算是基于基数法，从核算

公式来看，是比较难以拆借为我们所熟知的权重表达式的。具体来说，根据《中国主要统计

指标诠释》
1
给出的 CPI 统计公式，t 期 CPI 指数可以表达为下式： 

     
∑         

 
   

∑         
 
   

 

而相对上一期的增速则是： 
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可以看到，这个难以写成大家直观理解的增速和权重的表达式： 
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因此，直接认为 CPI 增速是其分项增速的加权平均这种理解本来就存在问题。但由于这

种加权平均的方式理解方便，因而在实际应用过程中，大家依然倾向于去获得一个 CPI 各分

项的权重。因而，我们在这儿也有必要去解释这种贡献法计算出的权重会受什么影响，以及

如何去预测这种权重。 

我们可以根据 CPI 的定基指数统计方法，来推导出贡献法计算出权重的严格数学表达式

如下（具体推导过程见附录）： 

     
  −       

∑   −       
 
   

 

可以看到，当期分项 i 在 CPI 中的权重由上一期该分项价格𝑃𝑡−  𝑖，以及在价格稳定期接

近于常数的
𝑄0 𝑖

∑ Pt−1 iQ0 i
n
i=1

所决定。也就是说，从数学表达式上可以看到，按贡献法计算的权重

与上期价格水平基本上线性相关。 

而从经验数据来看，用贡献法计算权重也与上期猪肉价格同比增速高度正相关，我们的

逻辑关系推导在实证中也得到了验证。 

图 2：猪肉同比比权重与去年同期猪肉价格同比涨幅高度正相关  图 3：猪肉环比权重与上月同期猪肉价格同比涨幅高度正相关 

 

 

 

数据来源： Wind，西南证券整理。  数据来源：Wind，西南证券整理 

贡献法计算权重与上期价格高度正相关。可以看到，同比数据比较稳定，上年同期 CPI

中猪肉价格同比增速提升 1 个百分点，会带来今年猪肉价格权重提升 0.014 个百分点。而环

比数据波动较大，这可能由于数据不够精确，因而环比数据误差更大所致。从环比数据来看，

上期 CPI 中猪肉环比提升 1 个百分点，可能带来本期猪肉价格权重上升 0.029 个百分点。 
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图 4：上年同期猪价同比与贡献法计算本期猪价在 CPI 中权重   图 5：上月猪价环比与贡献法计算本期猪价在 CPI 中权重 

 

 

 

数据来源： Wind，西南证券整理。  数据来源：Wind，西南证券整理 

根据以上分析，我们可以推算出用同比数据贡献法计算的直至 2020 年 10 月的猪肉权

重值。计算结果显示，未来贡献法计算的猪肉同比权重将保持震荡上行，明年 2 月后上行速

度加快。猪肉权重将 2019 年 10 月的 2.4%上行至 2020 年 10 月的 3.9%。 

而当前猪肉价格已经呈现出见顶势头，供给已经开始释放，这意味着除春节因素可能短

暂推升猪价之外，明年 1 月之后猪肉价格可能环比回落，而到明年下半年，基数效应提升时

期，猪价可能面临较大幅度的同比回落。而到时叠加权重的提升，CPI 同比增速将面临更为

明显的下行。 

在假定 22省市猪肉价格春节峰值在 52元/公斤，而后逐步回落，年中回落至 30元/公斤，

10 月回落至 20 元/公斤的情况下，结合我们估算的猪肉权重变化，可以得到 CPI 的预测。

明年 CPI 将在下半年出现明显回落，10 月可能回落至 0.3%左右，年底可能回落至 0 附近。 

表 1：贡献法权重及 CPI 预测（%） 

 

数据来源： Wind，西南证券整理 
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同比数据

预测权重

环比数据

预测权重

当期猪肉

同比

当期非猪

肉同比

当期CPI

2019-01 2.5 3.0 -10.6 0.7 2.4 2.7 -3.2 1.8 1.7

2019-02 2.5 3.3 -7.3 -1.0 2.5 2.7 -4.8 1.7 1.5

2019-03 2.4 2.5 -12.0 0.3 2.4 2.7 5.1 2.2 2.3

2019-04 2.2 2.5 -16.1 1.2 2.3 2.8 14.4 2.2 2.5

2019-05 2.1 3.3 -16.7 1.6 2.3 2.8 18.2 2.4 2.7

2019-06 2.1 2.5 -12.8 -0.3 2.4 2.7 21.1 2.3 2.7

2019-07 2.2 2.6 -9.6 3.6 2.4 2.8 27.0 2.3 2.8

2019-08 2.3 2.7 -4.9 7.8 2.5 2.9 46.7 1.8 2.8

2019-09 2.4 3.3 -2.4 23.1 2.5 3.4 69.3 1.4 3.0

2019-10 2.4 3.9 -1.3 19.7 2.5 3.3 101.3 1.4 3.8

2019-11 -1.1 20.1 2.5 3.3 112.4 1.4 4.2

2019-12 -1.5 2.5 94.5 1.7 4.0

2020-01 -3.2 2.5 120.8 1.9 4.9

2020-02 -4.8 2.5 89.4 1.7 3.9

2020-03 5.1 2.6 66.9 1.7 3.4

2020-04 14.4 2.7 49.6 1.7 3.0

2020-05 18.2 2.8 33.7 1.6 2.5

2020-06 21.1 2.8 17.6 1.7 2.2

2020-07 27.0 2.9 1.6 1.7 1.7

2020-08 46.7 3.2 -17.6 2.0 1.3

2020-09 69.3 3.5 -31.9 2.2 1.0

2020-10 101.3 3.9 -45.3 2.2 0.3
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附录：贡献法计算 CPI 权重的数学表达式 

t 期商品 i 对 CPI 增长的拉动为： 

   
        −        

∑   −       
 
   

 

而 t 期商品 i 的增速为： 

   
       −   

  −   

 

则用贡献法计算的 t 期商品 i 权重可以写为： 

     
  

  

 
  −       

∑   −       
 
   

 

可以看到，如果总体价格水平波动不大，即∑   −       
 
   稳定，

Q0 i

∑ Pt−1 iQ0 i
n
i=1

稳定，则那么

权重    则可以写成  −   和常数的乘积，即权重基本上由上期价格水平决定。 

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_8534


