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我们对 CPI 权重调整的理解 

 

[Table_Summary] 
事件 

2016 年 1 月开始统计局调整 CPI 分项权重。 

评论 

今天市场对 CPI 权重调整的讨论很多，但存在分歧。根据统计制度要求，统计局每 5 年对 CPI 的权重做一次较大调
整。2016 年 1 月开始使用 2015 年作为新的基期，也即 2016~2020 年 CPI 权重将以 2015 年住户消费结构为基准，这
导致 CPI 分项权重出现较大调整。与此同时，CPI 大类划分方法也出现较大调整，现在 CPI 分类基本符合《居民消费
支出分类（2013）》,也与全国居民调查分类一致，这可能导致部分指标的含义发生变化，这篇报告我们简单讨论一
下 CPI 权重调整相关内容。 

具体而言： 

1、如何计算 CPI 权重？ 
根据消费价格数据调查方案，CPI 权重主要是根据住户调查的消费支出结构计算的，当然统计局对最终权重会略做调
整。由于统计局基本不公布 CPI 权重数据，对于 CPI 历史权重只能自己估计，主要有两种方法，一是根据住户调查
数据估计，二是根据历史数据用计量方法估计，并且这两者通常会有差异。例如对于上一轮基期，根据 2010 年住户
调查数据估计的食品权重约 32.4%，根据计量方法估计的食品权重约 33%。值得注意的是，在每轮基期里 CPI 权重也
会有所调整，例如根据数据估计 2011 年食品权重为 31%，2015 年食品权重则为 33.8%。 

2、调整后的食品 CPI 权重有一定幅度下调。 
今年统计局没有公布 CPI 权重调整情况，我们只能通过相关数据进行估计，估计的核心是食品权重变化。首先，根
据统计局公布的食品烟酒对 CPI 同比拉动数据（新闻稿提到：1 月份食品烟酒价格同比上涨 3.6%，影响 CPI 上涨约
1.07 个百分点），考虑数据四舍五入误差，食品烟酒权重范围为 29.2~30.3%，同时根据环比拉动数据（新闻稿提到：
1 月份食品烟酒价格环比上涨 1.4%，影响 CPI 上涨约 0.42 个百分点）估计的范围为 28.6~31.5%，理论上根据环比拉
动估计的更准确但误差更大，综合估计食品烟酒权重大约为 30%。其次，根据 2013 年全国居民调查数据，烟酒在居
民消费支出约占 3%，并且最近变化不大，据此可以得到食品权重约为 27%（注意，这里的食品含义跟我们以往分析
CPI 所理解的食品含义是一致的）。再者，根据同样方法可以得到部分食品分项权重，鲜菜 2.6%，鲜果 1.6%，蛋类
0.7%，水产品 1.7%，畜肉类 4.3%，其中猪肉 2.3%，也有小幅下调。 

3、当前的“食品”不再是过去的“食品”。 
对于统计局公布的 1 月 CPI 食品和非食品数据（食品同比 4.1%，非食品同比 1.2%，CPI 同比 1.8%），不考虑数据四
舍五入误差，计算得到的食品权重仅为 20.7%。与上文提到的食品权重 27%有所差异。我们认为出现这种差异的主要
原因是 CPI 分项口径发生变化。根据《居民消费支出分类(2013)》，食品烟酒支出主要分为四大类，食品、饮料、烟
酒和饮食服务，根据 2013 年的居民消费支出数据，这四项在全部消费支出中分别占 22.4%、0.6%、3.1%和 5%。我
们估计统计局今年 1 月公布的“食品”很可能是狭义的食品，不包含饮料和饮食服务，也就是说当前的“食品”不再
是过去的“食品”。我们估计狭义的食品权重在 21%左右；如果加上饮料和饮食服务（权重合计接近 6%），那么传
统口径的食品权重在 27%；如果再加上烟酒 3%左右的权重，那么食品烟酒的权重在 30%左右，与上面的分析基本一
致。因此，统计局并没有大幅下调食品的权重，如果按照传统可比口径来看，大体上是从 33%下调到了 27%，下调 6
个百分点。并非是像市场理解的从 33%下调到 21%。食品权重的下调也主要是与居民消费结构的变化相关，即随着
生活水平提高，食品占生活消费的比重下降。食品权重的下调也会使得蔬菜、肉类等容易波动的食品对 CPI 的影响
减弱，CPI 的波动幅度会有一定的缩小。我们预计今年在粮食价格走低和肉类价格高位回落，食品同比会逐步走低，
结合就业和收入恶化背景下服务类价格涨幅走弱，整体 CPI 未来一两个季度会逐步下行。 

4、CPI 权重调整还有那些值得关注？ 
从食品烟酒权重看，当前 CPI 权重与全国居民调查的消费结构比较一致，2014 年住户调查数据显示，食品烟酒占 31%，
衣着占 7.6%，居住占 22.1%，生活用品及服务占 6.1%，交通通讯占 12.9%，教育文化娱乐占 10.6%，医疗保健占 7.2%，
其他用品及服务占 2.5%。我们估计 2015 年基期 CPI 大类权重基本与此相符，其中居住类占比可能继续上升。如果当
前 CPI 细分项权重基本符合居民调查的消费结构，居民购房支出在 CPI 中权重大幅上升，根据 2013 年调查数据自有
住房折算租金支出在 CPI 权重达 13.6%，房价波动将在 CPI 中得到更多体现。不过与美国 CPI 居住类权重超过 40%
相比，居住对我国 CPI 的影响还没有那么大。 
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