
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
 
 
 

 
 

 
统计数据和主观感受：CPI 是风动还是帆动？ 

 

 

2010 年以来，多种商品价格出现明显异动，“蒜你狠”、“豆你玩”、“辣翻天”、“油

他去”、“糖高宗”、“苹什么”陆续粉末登台。其间，米、肉、蛋、蔬菜、中药材、水、

煤等价格也客串出演了不安与躁动的配角。10 月前后，国内多个城市也是一度出现了

黄金卖到脱销的情况。而央行的调查数据显示，城镇储户对物价水平的满意度指数已

经接连创出 2001 年有数据以来的最底点 21%左右；这一满意度甚至显著低于 2007－

2008 年通货膨胀时期 30%左右的水平（如图 1 所示）。不过另一方面，统计局公布的

消费者物价指数（CPI）却保持淡定，始终在 3%左右的水平波动。从宏观经济数据的

经验来看，这是一个相当温和的通胀率水平；但市场却做出了如此强烈的反应。那么

有好奇心的人不禁要问：CPI 的波动，到底是风在动，还是帆在动？ 

在本文中，我们的分析将揭示：主观感受与统计数据的矛盾，既有理解上的差异

问题，又有统计数据质量上的问题。由于 CPI 编制细节尚未公开，因此相关研究充其

量也只是水中望月、镜里看花。要对 CPI 指数有更准确的理解，还有待于相关细节的

公开和透明。 
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图 1. 当前物价水平满意度处于历史低谷（低于 2007 年－2008 年） 

 
数据来源：城镇储户问卷调查，当期物价满意指数，中国人民银行。 
 
 

一、主观感受出了问题？ 

原因之一：居民的主观感受多是基于环比观察，而统计数据报告的是同比数据 

姑且不论哪个口径合理，上升和下降，满意和不满，都是一个相对的概念。国家

统计局公布的 CPI 变化情况，其默认口径均为同比，也就是说：拿今年 7 月的物价水

平与去年 7 月相比。而一个正常人，谈及对物价水平的感受，他通常会拿今天的物价

水平与昨天相比，或者是 7 月的物价水平与 6 月相比——这就是环比口径的物价水平

变化。关于两者的矛盾，国际原油价格就是一个典型的例子：2008 年 7 月，国际原油

价格超过 140 美元/桶的水平；而 2009 年初急剧下跌到 40 美元/桶，及至 2009 年 7 月

又反弹至 70 美元左右的水平。如果用同比的口径与去年的水平相比，国际原油价格

下跌 50%；如果拿 2009 年 7 月与年初的价格水平相比，则价格反而是上升了 70%多。

虽然原油并不是消费品，但是这个比较方式的差异，同样适用于解释 CPI 的同比—环

比结果差异。 

 

原因之二：CPI 变化的结构性特点和主观感受的有选择性 

从 CPI 统计所包含的八大类商品指标来看，2010 年 1 月至 9 月，只有食品价格和

居住价格上升较快，与去年同期相比涨幅分别为 6.1%和 4.1%；但是，烟酒及用品、

医疗保健及个人用品、娱乐教育文化用品及服务，这些类别的价格指数则相当温和；
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而衣着、家庭设备用品及服务、交通通信更是出现了价格水平的同比下降！可见，并

不是所有商品价格在上涨，而且上涨的类别幅度也有强有弱。因此，消费者的主观注

意力可能过多的集中于不利的一面，而对有利的一面却关注不够。而 CPI 的统计是针

对消费品的一般物价水平，其与有选择性的主观印象，当然不免会产生分歧。 

另外一个重要原因，普通居民对物价感受也有自己的一个商品篮子，这个商品篮

子与统计局设计具有重要的差异：普通居民对物价的感受篮子当中潜在的含有了房

价。尽管房价直接计入 CPI 是不合理的，而且国际劳工组织（ILO）编制的 CPI 国际

准则已经解决了这一问题（关于自有住房的价格因素如何在 CPI 中体现出来，我国

CPI 指数统计也还有很多工作要做）；但是，居民对物价朴素地、直观地感受就是包含

了高涨的房价水平。因此，主观感受也不免与统计指标有一定的偏离，这些都是需要

加强宣传和解释的；同时也需要这方面统计口径的进一步改进（这方面我们将另外讨

论）。 

 

原因之三：不同收入阶层的居民对物价有不同感受 

不同收入阶层的居民对物价有不同感受，具有两个方面的原因：第一，一般而言，

高收入者对货币的边际效用，要低于低收入者。也就是说，钱对低收入者更重要。在

这样的情况下，相同物价水平的上升，低收入者会更加敏感。而目前收入分配格局的

恶化，则增加了对物价敏感的家庭数量。第二，不同收入水平的居民，具有不同的商

品消费权重。通常穷人的支出当中，食品支出比例会相对较高，而正如本报告第一章

分析指出的，食品项恰恰是所有消费品分类当中，波动最大，上涨最快的。因此，由

于消费权重的原因，低收入者对物价的敏感程度也会明显大于高收入者。此外，通胀

往往伴随资产价格的上升，而高收入者则往往是受益者，因此其对通胀敏感性相对更

弱了。 

图 2 和图 3，揭示了由于消费权重的差异，导致各个收入阶层居民面临的不同 CPI

指数。其中，图 2 总体上显示，越是低收入家庭，则面临的实际物价水平越高。图 3

则告诉我们，困难户面临的 CPI 减去最高收入者的 CPI 指数的差值，峰值出现在 2008

年，超过了 3。这大致意味着，在 2008 年，困难户实际面临的通胀率，要比最高收入

者高出 3%。 
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图 2 不同阶层面临的 CPI 指数：2001 年至 2008 年 

 
数据说明：统计局公布了各个收入阶层的开支状况，而且这些消费开支状况恰好是对应

CPI 的 8 个商品分类。同时，对于 CPI 的 8 个商品分类价格指数，统计局也有报告月度

数据。因此，根据前述两种数据，我们就可以计算各个收入阶层实际面临的 CPI 指数。

结果如上图所示，其中，蓝色线代表总体的 CPI 指数。 
 
图 3 最高收入户和最低收入户实际面临 CPI 的差值：2001 年至 2008 年 

 
数据说明：依据图 2 数据进行计算得到，其中灰色线代表差值。实际上，最高收入户

和困难户的 CPI 差值仍然被低估了，这是因为在家庭的收入分组当中，低收入分组过

细，而高收入分组过于粗略。尤其是后者将导致差值的低估。 
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二、CPI 数据的问题：是低估导致了满意度下降，还是满意度下降导致了低估？ 

我国的 CPI 指数设计中，权重调整为 5 年一周期，每年则依据居民消费支出权重

的变化而进行微调。但是多年来，统计局官方并没有对 CPI 权重调整的细节做出系统

性的、具体的说明。在只公布 CPI 8 个分类价格指数，而不公布分类权重的情况下，

分类权重本身的变化，就会成为调整物价指数的一种可能。根据国家统计局在 2001

年基期的 CPI 分类权重数据：食品占 34%，娱乐教育文化用品及服务 14%、居住 13%、

交通通讯 10%、医疗保健个人用品 10%、衣着 9%、家庭设备及维修服务 6%、烟酒

及用品 4%1。我们使用这个固定的权重，结合官方公布的各月 CPI 8 个分类价格指数，

可以得到一个固定权重的 CPI 价格指数。然后将这个指数与官方公布的总体 CPI 指数

进行对比，其差值结果如图 4 所示。 

 
图 4 官方公布 CPI 指数减去固定权重 CPI 指数的差值：2001 年至 2010 年的月度数据 

 
数据说明 1：根据统计局在 2001 年基期的 CPI 分类权重数据：食品占 34%，娱乐教育文化用品及服

务 14%、居住 13%、交通通讯 10%、医疗保健个人用品 10%、衣着 9%、家庭设备及维修服务 6%、烟

酒及用品 4%。我们使用这个固定的权重，结合官方公布的各月 CPI 8 个分类价格指数，可以得到一

个固定权重的 CPI 价格指数。然后将这个指数与官方公布的总体 CPI 指数进行对比计算得到差值。 

数据说明 2：因为图中的差值是，官方公布 CPI 指数减去固定权重 CPI 指数。而 CPI 指数的量纲在

100 左右；因此，图中的差值 0.1 实际上对应 0.1%的规模。对于这一看似较小的偏离有两方面需要

解释：第一，1 年有 12 个月，0.1%尽管小，但处于指数增长方式的指数项当中，因此所起的作用可

能较大，实际上 CPI 月度环比增幅的量纲也就在 0.1%这样的量纲水平上。第二，这里仅仅考虑了调

整权重对 CPI 数据的影响，还未考虑其他渠道的影响，例如旧产品以新产品的名义提高价格因而并

不表现为物价上升。如果假设不同渠道物价水平的低估方向是一致的，那么 0.1%的量纲还要加倍。

这一问题也是我们将进一步研究的。 

                                                        
1 该组数据来源不清楚，不过为和大媒体引用；另外，对 2001 年到 2005 年期间，CPI 总体、分类

月度数据的回归分析，也基本支持这一说法。 
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从图 4 中可以看到，固定权重的 CPI 指数减去官方公布的 CPI 指数得到的差值，

存在明显的阶段性特点：在 2001 年至 2006 年呈现微弱的小幅波动；但在 2007 年至

2009 年期间，差值则在较长时间落入负值区间。这意味着，在 2007 年至 2009 年期间，

官方公布的 CPI 相对于我们计算的固定权重 CPI 指数，被低估了。因此图 4 揭示了，

与固定权重的 CPI 相比，官方公布的 CPI 指数可能存在低估。 

但是，上述估计方法仍然是有漏洞的：因为按照 CPI 指数设计中，权重调整为 5

年一周期。因此，2006 年开始，CPI 的分类权重已经发生了显著变化，从而与之前 5

年的情况有差异性；例如，食品权重由 34%下调至 32.74%（根据统计局前局长谢伏

瞻在 2007 年 1 月新闻发布会上的讲话，其他分类权重数据不详）。对于这一点，我们

暂且保持无奈的存疑。但是，接下来的巧合也许让我们忘记这点存疑的重要性。 

因为我们将看到，图 4 揭示的低估程度变化，与居民对物价的满意程度，还存在

着显著的正向相关性：从图 5 中可以看到，这种低估程度（灰色线条）与居民对物价

的满意程度（黑色线）存在非常相似的走势，其同期相关系数为 0.5 左右；如果将 2009

年 9 月之后的两个季度数据却掉，则相关系数接近 0.6。在这两个序列当中，一个是

差值，一个是百分比，并且数据来自两个不同的部门；因此，他们的正向相关性，可

能并非是巧合。 

图 5 物价水平的可能低估程度与居民对物价满意度：正向相关 

 
数据说明：物价水平的满意度来自：央行城镇储户问卷调查扩散指数：当期物价满意

指数，对应左轴单位；物价水平可能的低估程度，来自统计局发布的通胀率减去固定

权重估算值的差值，对应右轴单位。 
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进一步需要补充说明的是，这里计算的固定权重指数实际上属于拉氏指数，由于

我们使用了食品权重较大（34%）的基期权重作为固定权重设定值；而食品价格又是

所有商品当中上涨最快的。因此，我们给出的基于固定权重的 CPI 指数，实际上有高

估了 CPI 指数的可能。但图 5 显示出 CPI 的修正幅度与居民的满意度存在较为显著的

相关性，则仍可以揭示 CPI 的修正（低估）与居民对物价的满意程度（不满）存在正

向的相关关系。至于是满意度下降导致了更大的低估，还是更大的低估导致了满意度

下降，这则是另外一个话题了。 

 

三、 CPI 数据的问题：2006 年以来的系统性低估？ 

由于前述中国的 CPI 指数权重存在 5 年一次大调整的问题，因此，我们这次选择

2006 年 1 月至 2010 年 5 月的数据来进行分析，以避免分类指数权重发生重要调整带

来的问题。由于 CPI 的总体指数，以及 8 个分类价格指数都有公布月度数据。因此，

我们可以借鉴 Frankel and Wei (1994)对货币钉住篮子的权重分析方法，对最近 5 年 CPI

的价格指数进行估算。估计式如下： 

1 1 2 2 3 3 4 4

5 5 6 6 7 7 8 8

CPI PI PI PI PI

PI PI PI PI

    
   

        

       
               （1） 

其中 1PI 为第1项分类价格指数，而各参数的估计值对应于CPI各个分项的权重。

这里值得注意的是常数项  。如果 不显著为0，说明CPI指数的编制，完全依据8

个分类指数及其权重；但是，如果 不显著易于零，则表明除了8个分类指数及对应

权重之外，CPI还被人为的调整过——尤其是，当 小于0时，表明CPI被人为调低了。

现在使用相关的53个月度数据进行回归，由于估计系数较多，因此将得到的结果列在下

表中： 

表 1 显示了 8 个分类权重的具体估计值，由于使用了 53 个月的数据来估算，因

此各个分类权重的估计值都是这段时间平均意义上的权重取值，在某个阶段未必如

此，而且也并不排除各月的权重微调。不过，由于各个权重估计值对应的 t 值很大，

对应的标准差（S.D.）很小；因此，具体的权重设定也限于在估计值的附近波动。但

同时，我们也注意到这个估计式的常数项显著异于零，且估计值为-7.53。这表明，从

2001 年 1 月至 2010 年 5 月的 CPI 价格指数变化当中，有一部分变化值（－7.53）是

无法用 8 个分项指数及其权重解释的。而按照 CPI 常规的编制程序，应该是完全基于
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分类指数和权重的；因此，-7.53 可以被视为人为调整的痕迹。在这 5 年当中，通过

这种调整方式，CPI 大约被系统的低估了 7%。 

 
表1 对CPI指数分项权重和人为调整幅度的分析：2006年1月至2010年5月 

变量 系数估计值 t 统计量 

1PI ：食品 33% 115.05 

2PI ：烟酒及用品 12% 6.52 

3PI ：衣着 9% 4.47 

4PI ：家庭设备用品及维修服务 4% 4.24 

5PI ：医疗保健和个人用品 8% 3.52 

6PI ：交通和通信 10% 5.55 

7PI ：娱乐教育文化用品及服务 16% 8.98 

8PI ：居住 16% 28.06 

 ：人为调整项 -7.53 -2.12 

 

因此，主观感受与统计数据的矛盾，既有理解上的差异问题，又有统计数据质量

上的问题。由于 CPI 编制细节尚未公开，因此相关研究充其量也只是水中望月、镜里

看花。要对 CPI 指数有更准确的理解，还有待于相关细节的公开和透明。 
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