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[Table_Summary] 
投资要点： 

 核心观点：根据我们的测算，3 月份 CPI 同比预计 1.15%；全年来看，CPI 同比大

约在三季度见顶，9 月将达到全年高点 2.69%，四季度则将有所回落，全年 CPI 同

比均值约为 1.80%。 

 CPI 分项：根据我们的测算，尽管本轮基期（2021 年-2025 年）内 CPI 食品烟酒

分项的权重有所下调，但仍旧超过了 30%，对 CPI 走势具有决定性作用。而居住、

教育文化和娱乐、交通和通信以及医疗保健 4 个分项的权重均超过了 10%。此外，

2016 年以来食品烟酒分项对 CPI 的影响程度超过了其他 7 个分项之和。 

 CPI 预测：我们通过使用高频数据对食品烟酒以及交通和通信两个分项进行拟合预

测，对于其他分项，可以通过寻找这些分项的季节性变化，并使用季节性变化的历

史均值来作为预测的替代值。 

 猪肉对 CPI 边际影响：由于今年年中大概率将迎来猪肉价格的拐点，因此猪肉价

格对于后续 CPI 的走势具有重要影响。根据我们的测算，2022 年猪肉价格全年预

计同比下降 35.79%，对 CPI 的影响大约为-6.18%。得到猪肉价格对 CPI 的边际

影响为 0.17%，即猪肉价格上涨（下跌）1%会引起 CPI 上涨（下跌）0.17%。 

 风险提示：疫情不确定性仍较高；猪肉供给超预期；俄乌冲突事件影响持续发酵。 
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1. CPI 预测模型的构建 

对于 CPI 预测，通常使用的方法是“环比推同比”，即通过预测 CPI 的环比

变动情况，进而计算 CPI 的同比变动情况。主要原因在于 CPI 及其分项中部分存

在显著的季节性变化，因此可以通过对 CPI 各分项的环比变动进行较为准确的预

测。具体的需要分为以下几步： 

（1）计算各分项的权重，即其变动对 CPI 影响的边际贡献。 

（2）通过高频数据对分项的环比变动进行拟合，对于不存在高频数据的分项

观察其季节性特征并使用其季节性特征作为环比变动的预测值。 

（3）使用高频数据及季节性特征对当月 CPI 各分项的环比变动进行预测，并

通过加权计算推出当月 CPI 的环比变动，最终通过“环比推同比”得到 CPI 的同

比变动值。 

1.1. CPI 各分项权重的确定 

根据统计局对 CPI 的统计方式，我国每五年会对 CPI 进行基期轮换，即以逢

“5”和“0”的年份作为基期，对 CPI 的商品篮子进行调整，以对未来 5 年的 CPI

进行测算。CPI 指数的基期轮换包括两部分内容，一是对调查分类目录、代表规

格品和调查点进行调整；二是对各分类的权重进行相应的调整。 

根据统计局 2021 年发布的以 2020 年为基期进行调整的 CPI，具体有以下两

方面较为重要的变动：一是调查分类的变动，调整后的分类仍为 8 大类，即食品

烟酒、居住、衣着、生活用品及服务、交通和通信、教育文化和娱乐、医疗保健以

及其他用品及服务，而基本分类则从 262 个增加为 268 个，主要是对于外卖、新

能源小汽车、可穿戴智能设备、网约车费用等新兴商品和服务的增加与调整；二

是对于各分项权重的调整，根据统计局结合居民消费支出数据以及剔除了非洲猪

瘟、新冠疫情等对居民消费支出数据异常影响后的测算，本轮基期（2021 年-2025

年）中食品烟酒、衣着、教育文化娱乐、其他用品及服务四个分项的权重约比上轮

分别下降了 1.2、1.7、0.5 和 0.4 个百分点，居住、交通通信、医疗保健三个分项

的权重约比上轮分别上升了 2.1、0.9 和 0.9 个百分点，生活用品及服务权数变动

不大。 

但统计局公布的数据中并不直接公布各分项的权重，因此我们通过计算上轮

基期（2016 年-2020 年）中各分项的权重并根据统计局发布的调整幅度来推测本

轮基期中各分项的权重。但需要注意的是，CPI 各分项的权重在基期内的每一年

也会进行调整，计算得到的权重仅能代表该基期内整体情况，因此各年度或者各

个月份的 CPI 预测值会有些许偏差。 

我们通过两种方式对上轮基期内 CPI 各分项的权重进行了测算： 

第一种是通过线性拟合的方式，以 2016 年-2020 年间 CPI 各分项环比变动

数据为解释变量对 CPI 环比变动数据进行拟合。即 
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𝐶𝑃𝐼环比 =∑ 𝜔1 ∗ 𝐶𝑃𝐼食品烟酒环比+
8

1
𝜔2 ∗ 𝐶𝑃𝐼居住环比+ 

𝜔3 ∗ 𝐶𝑃𝐼教育文化和娱乐环比+𝜔4 ∗ 𝐶𝑃𝐼交通和通信环比+ 

𝜔5 ∗ 𝐶𝑃𝐼医疗保健环比+𝜔6 ∗ 𝐶𝑃𝐼生活用品及服务环比+ 

𝜔7 ∗ 𝐶𝑃𝐼衣着环比+𝜔8 ∗ 𝐶𝑃𝐼其他用品及服务环比 

根据线性回归的结果及其调整（线性拟合后各权重之和不为 1，因此根据各分

项权重按比例进行调整，使其权重之和为 1），得到 CPI 各分项权重如表 1 所示。

其中食品烟酒、居住、教育文化和娱乐、交通和通信以及医疗保健 5 个分项的权

重均超过了 10%，对 CPI 的变动具有比较大的边际影响。而食品烟酒的占比超过

30%，是 CPI 变动最主要的分项，过往的历史数据也表明我国多次通胀压力均是

由食品通胀引起的。 

表 1：基于线性拟合对各分项权重的测算（%） 

  
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

及服务 

2016-2020 32.65 19.13 10.97 11.96 10.20 8.79 2.96 3.34 

2021-2025 31.45 21.23 10.47 12.86 11.10 7.09 2.86 2.94 

调整幅度 -1.2  2.1 -0.5  0.9  0.9  -1.7  -0.1 -0.4  
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

第二种是通过最优化的方式，在限制各分项权重为 1 的前提下，以最小均方

误差为优化目标，对 2016 年-2020 年基期内各分项的权重进行优化，即 

min ∑ ∑（𝐶𝑃𝐼𝑖𝑗环比− 𝐶𝑃𝐼𝑖𝑗分项环比 ∗ 𝜔）
2

12

𝑗=1

2020

𝑖=2016

 

其中𝜔为各分项权重的列向量，向量中各元素均介于 0 和 1 之前，且各元素

和为 1，即各分项权重的和为 1。经过最优化方法求得的 CPI 各分项权重如表 2

所示。计算结果与线性拟合的结果较为一致，仅在生活用品及服务分项有一定差

异。 

表 2：基于最优化对各分项权重的测算（%） 

  
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

及服务 

2016-2020 31.30 19.56 10.45 11.35 9.14 8.77 6.09 3.34 

2021-2025 30.10 21.66 9.95 12.25 10.04 7.07 5.99 2.94 

调整幅度 -1.2  2.1 -0.5  0.9  0.9  -1.7  -0.1 -0.4  
 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

两种计算方式下，CPI 各分项的权重与 2016 年-2020 年全国人民人均消费

支出的结构均较为一致，可以较好地反映消费层面的实际情况，具有较高地准确

度。而通过该权重计算所得的 CPI 环比数据与实际 CPI 环比数据走势高度一

致，因此通过该权重对本轮基期（2021-2025）的 CPI 走势进行预测具有较高的

准确性。 
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图 1：2016 年-2020 年全国人民人均消费支出结构 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 

图 2：16 年-20 年 CPI 拟合结果  图 3：21 年以来 CPI 拟合结果 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 

 

 

1.2. CPI 各分项的预测 

从 2016 年以来各 CPI 分项对 CPI 环比变动的贡献来看，食品烟酒和交通和

通信两个分项对 CPI 的影响排在前两位，这两个分项中分别包含对 CPI 有重要影

响的猪肉价格和油价。猪价和油价的变化对于 CPI 的走势有着重要影响，猪油共

振时会引起 CPI 大幅走高，而猪油价格反向变动时 CPI 走势往往相对平稳。而对

于其他几个分项，其贡献度较小，且具有一定的季节性特征，对 CPI 的影响相对

稳定。因此我们通过使用高频数据对食品烟酒以及交通和通信两个分项进行拟合

预测，对于其他几个分项则采用季节性变化特征预测。 
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图 4：2016 年以来各分项对 CPI 影响 

 

资料来源：Wind，德邦研究所测算 

 

1.2.1. 食品烟酒 

食品烟酒分项是影响 CPI 走势的主要分项之一，根据我们的测算其权重达到

了 30%，其主要子项有粮食、食用油、鲜菜、畜肉类、水产品、蛋类、奶类、鲜

果、卷烟和酒类等。其中烟酒类价格波动较小，对于 CPI 的影响较为稳定，而食

品类价格的变动则是引起食品烟酒分项变化的主要原因。因此我们选取食品类子

项的高频数据对 CPI 食品烟酒分项环比变动进行拟合，进而对 CPI 食品烟酒分项

进行预测。 

图 5：食品是引起食品烟酒变化的主要原因 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

具体来看，粮油批发价格 200 指数的环比变动与 CPI 食品烟酒里的粮食和食

用油分项具有一定的相关性，可以作为衡量这两个子项环比变动的指标；28 种重

点监测蔬菜价格的环比变动与鲜菜子项具有高度的一致性，可以作为衡量鲜菜子
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项环比变动的指标；猪肉价格在畜肉类产品中占比较高，其环比变动与畜肉类子

项的变动高度一致，可以作为衡量畜肉类子项环比变动的指标；鸡蛋价格的环比

变动与蛋类子项的走势高度一致，可以作为衡量蛋类子项环比变动的指标；7 种

重点监测水果价格的环比变动与鲜果子项的走势高度一致，可以作为衡量鲜果子

项环比变动的指标；此外，我们还分别选取了四种鱼类（鲫鱼、鲤鱼、白鲢鱼、

大带鱼）平均价格以及牛奶零售价格分别作为衡量水产品和奶类子项环比变动的

指标。 

 

图 6：粮油价格指数与粮食和食用油环比走势具有较高的一致性 

 
资料来源：Wind，德邦研究所 

 
 

图 7：蔬菜价格环比变动与 CPI 鲜菜子项具有一致性  图 8：猪肉价格变动可以较好的反映畜肉类价格变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，德邦研究所  资料来源：Wind，德邦研究所 
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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_40090


