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事件：1月份，居民消费价格总水平同比上涨1.0%。食品价格上涨4.2%，非食

品价格下降0.6%；消费品价格上涨1.5%，服务项目价格下降0.8%。从月环比

看，居民消费价格总水平比2008年12月份上涨0.9%；食品价格上涨3.3%，其

中鲜菜价格上涨22.4%，鲜蛋价格上涨0.8%。1月份，工业品出厂价格同比下

降3.3%，原材料、燃料、动力购进价格下降5.3%。生产资料出厂价格同比下

降4.4%。其中，采掘工业下降13.2%，原料工业下降6.8%，加工工业下降2.2%。

生活资料出厂价格同比微涨0.1%。其中，食品类价格上涨0.2%，衣着类上涨

0.9%，一般日用品类上涨1.0%，耐用消费品类下降1.5%。 

对此我们点评如下： 

 春节因素下CPI短期回稳，但2月将进入通缩。1月CPI同比增长1，符合

我们此前1-1.5的预期。由于1月份是农历的春节，而春节期间往往出现

食品价格的向上波动，例如食品价格环比即上涨了3.3，鲜菜价格上涨了

22.4，因此，即使在非食品价格继续下降的情况下，本月CPI相对12月

的1.2回落幅度并不大。但从商务部和农业部2月初的数据看，农产品价

格指数较春节期间出现一定回落，再考虑到2月份翘尾因素还将回落-2.5

个百分点，因此，我们预计2月CPI为-0.5左右，CPI正式进入数字意义上

的通缩阶段。 

 PPI同比大幅回落，但实际环比价格继续回升。1月PPI同比-3.3，与我们

节前的预期完全一致。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。我们认为，

1-3月的PPI数据将呈现“-3，-4，-5”的格局，初步估计2月PPI为-4.6%。

但是我们仍然要再次强调，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在1月继续回

升，铜、锡、铅、锌等有色金属价格全线普涨，黑色金属维持平稳上涨

的趋势，化工、橡胶等产品环比价格也有回升。因此，环比价格对于我

们对未来物价走势和宏观经济的判断更有意义。 

 央行将再次降息，但降息可能在上半年接近尾声。近三个月以来，新增

贷款出现了大幅增长，这既是政府政策强力刺激的结果，也是商业银行

早放贷早收益的激励所致。这进一步支持了我们对央行降息逐步接近尾

声的判断。由于本月CPI为正，而预计2月CPI将进入负增长，因此到3月

初公布经济数据时，央行再次降低利率的可能性会更大。而经济短期内

已有回暖的迹象，因此央行再次降息的幅度可能较小，预计可能为18-27

个基点。但为了促进贷款投放及货币供应的恢复，存款准备金率仍具备

较多下调空间。 
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2009年1月物价数据点评——通缩背后隐藏复苏玄机 

 

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 

 

 

 

 

 

 



 

 3 

2009年1月物价数据点评——通缩背后隐藏复苏玄机 

 

图表 3  CPI 同比数据及细项                                                 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  PPI 同比数据及细项                                              单位：% 
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资料来源：商务部，WIND 资讯，东方证券研究所 
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2009年1月物价数据点评——通缩背后隐藏复苏玄机 

图表 5  商务部食用农产品价格指数环比                                    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 6  农业部农产品批发价格指数                                       单位：% 
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资料来源：农业部，WIND 资讯，东方证券研究所 

 



 

 

2009年1月物价数据点评——通缩背后隐藏复苏玄机 
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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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