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事件：1月22日，统计局公布08年经济数据，全年价格涨幅前高后低，下半年

逐步回稳。全年居民消费价格上涨5.9%，涨幅比上年提高1.1个百分点。工业

品出厂价格比上年上涨6.9%，全年涨幅比上年提高3.8个百分点。原材料、燃

料、动力购进价格上涨10.5%，涨幅比上年提高6.1个百分点。12月CPI同比上

涨1.2%，PPI同比下降1.1%。对此我们点评如下： 

 翘尾因素和非食品价格下降致CPI继续走低。12月CPI同比增长1.2，略

低于市场1.5的预期，倒推CPI环比增长可能为-0.3%左右。造成本月CPI

比上月继续下降1.2个百分点的首要原因在于翘尾因素下降了1个百分

点。由于CPI的细项数据还未公布，从商务部和农业部的相关数据看，

12月的食品价格出现了一定上涨，因此CPI低于预期的主要原因可能是

非食品价格环比下跌。目前来看，春节因素导致蔬菜和水产品价格出现

较大幅度的环比上升，而农产品批发价格指数也有上升趋势，因此预计1

月CPI环比可能回升，预计同比增长1-1.5%。 

 PPI进入同比负增长阶段，但实际价格有所企稳。12月PPI为-1.1，首次

进入同比负增长阶段，但高于我们-1.7的预期。由于经济下行、需求减

弱、库存消化、国际大宗商品价格震荡以及基数等原因，PPI同比数据还

将继续下行，预计1-3月可能分别低于-3、-4和-5，我们初步估计1月PPI

为-3.3%。值得注意的是，同比数据的下行更多反映的是基数原因影响下

的“数字型通缩”。从环比数据看，生产资料的价格实际已经有所企稳，

钢材价格已有所回升，结合12月工业生产、金融数据有所反弹的情况，

我们认为08年12月宏观经济状况已经有所好转。 

 当前通缩预期或过于严重，潜在通胀可能在四季度逐步显现。历史上国

内通胀往往是常态，央行政策存在经济增长与通胀的非对称偏好。尽管

08 年物价经历了见顶回落的过程，但造成物价上涨的需求、成本和结构

等因素只是暂时中断，09 年可能逐步恢复，从而对物价上涨产生压力。

我们认为，多种因素影响下，CPI 可能在 7月见底，PPI 可能在 3月见底；

二者都将经历见底回升过程。我们并不否认通缩的可能性，但认为本轮通

缩可能没有当前预期的那么严重。基于全球经济转暖、存货调整结束、美

元可能走弱、环比数据情景分析及流动性复苏等对物价的影响，我们认为

潜在通胀可能在 09 年四季度逐步显现。 

 央行将再次降息，但降息可能在上半年接近尾声。我们预计央行在一季

度再次降息27-54个基点，而一季度经济数据的好坏将决定央行未来的政

策。我们认为降息空间已不大，上半年将逐步接近降息尾声。但为促进

贷款投放及货币供应的增长，存款准备金率仍具备较多下调空间。 
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图表 1  2008 年 CPI 和 PPI 当月同比增速                                     单位：% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

图表 2  WTI 原油收盘价与 PPI 走势预测（绿色为预测值）                 单位：美元、% 
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资料来源：国家统计局，WIND 资讯，东方证券研究所 
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图表 3  商务部食用农产品价格指数环比（周，绿色为 1 月值）                   单位：% 
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资料来源：商务部，WIND 资讯，东方证券研究所 

 

图表 4  农业部农产品批发价格指数（日，绿色为 1 月值）                       单位：% 
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资料来源：农业部，WIND 资讯，东方证券研究所 
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投资评级说明 

－  报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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