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新CPI影响有限(李慧勇；2月23日)

文章作者：李慧勇

    国家统计局22日公布了1月份居民消费价格数据。由于涉及到5年一度的权重和规格品的调整，2006年第一个月的居民消费价格指数特

别引人关注。但是从国家统计局日前公布的居民消费价格数据来看，1月居民消费价格指数上涨1.9％，涨幅尽管比上月提高0.3个百分点，

但基本上在市场预期之内，对债券市场冲击有限。 

----涨幅扩大事出有因。从大的类别看，居民消费价格指数的上涨主要和食品价格的上涨有关。由于今年春节在1月份，节日消费拉动

了食品价格的上涨。当月食品价格上涨3.6％，涨幅创出去年4月份以来的新高。按照1/3的权重计算，食品涨价对CPI上涨的贡献为1.21个

百分点，比上个月提高0.47个百分点。从计算方法上看，由于我们统计的是与去年同期相比的年同比价格指数，涨幅的扩大也和去年较低

的基期有关。由于去年春节在2月份，1月份价格水平相对较低，这使得今年的价格涨幅相对较高。如果把基期效应导致的翘尾因素剔除之

后，今年的新涨价力度将只有1个百分点。 

----核心CPI涨幅回落值得关注。由于食品、能源等价格比较容易受到季节因素的波动，一般认为剔除食品和原油价格之后的核心价格

指数更能够反映通货膨胀的趋势。1月份核心CPI上涨1％，涨幅不但没有提高，反而比上月降低了0.2个百分点，创出一年来的新低。这表

明非食品尤其是工业消费品领域竞争有所加剧，仍面临着较大的下降压力。从近期商务部发布的2006年上半年600种主要消费品市场供求状

况调查结果看，与2005年下半年相比，供过于求的商品比重已经开始增加。考虑到今年出口增速比去年同期有明显下降，一部分面向国际

市场的产能可能会销往国内，这将进一步加剧国内市场的竞争，工业消费品价格下降的压力将进一步加大。在这样的背景下，预期工业消费

品降价将成为拉动今年CPI下行的主要力量。为了防范于未然，预计"两会"之后公用事业价格改革的步伐会加快，使得CPI涨幅整体上能够

保持在1.5％的水平。 

----居民消费价格权重调整对CPI涨幅影响有限。根据惯例，从今年1月份起国家统计局将对CPI权重和调查商品种类和数量进行调整。

在1月份的报告中，国家统计局并没有公布调整后八大类商品和服务的权重，但由于调整CPI权重的基础是居民消费支出数据，我们可以根

据居民消费支出结构的数据对CPI权重的调整作一个大致的判断。 

从过去几年居民消费支出结构的数据来看，食品、烟酒及用品和居住在居民消费支出中的比重变化不大，其在CPI中的权重不会有太大

的改变。衣着、家庭设备及用品支出在居民消费支出中的比重有所降低，其在CPI中的权重会相应降低。过去5年在居民收入增加和消费观

念更新的推动下，医疗保健、交通通信、娱乐文教支出在居民消费支出中的比重迅速增加，预计其在CPI中的权重也会有明显的增加。一方

面是因为权重不变的商品和服务在CPI中占比超过50％，另一方面是因为在权重调整的商品中，既有价格下跌的商品例如交通工具、通信工

具、西药，也有价格上涨的商品例如车用燃料、医疗保健服务，下跌的力量将在一定程度上抵消价格上涨力量对CPI的影响，总体上看，我

们认为居民消费价格权重调整对CPI涨幅的影响非常有限。 
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