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同比增长，% 09-01 08-12 08-09 08-06 08-03 07年 06年
CPI 1.0 1.2 4.6 7.1 8.3 4.8 1.5
  CPI:食品 4.2 4.5 9.7 17.3 21.4 12.3 2.3
  CPI:非食品 -0.6 -0.5 2.0 1.9 1.8 1.1 1.0
PPI -3.3 -1.1 9.1 8.8 8.0 3.1 3.0
  原材料、燃料、动力购进价格指数 -5.3 -1.1 14.0 13.5 11.0 4.4 6.0
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表 1：近期通货膨胀数据 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

◆ PPI 通缩程度进一步加深：1 月份 PPI 同比降至-3.3%，略低于市场（-2.6%）与我们的预期（-2~-3%）（图 1）。需

要指出的是，春节对于 CPI 和 PPI 产生不同方向的影响：春节消费推高 CPI（尤其是食品价格），但假期工厂停工

则压低 PPI（尤其是生产资料价格）。因此，1 月剔除春节因素后 CPI 实际下滑幅度更大，而 PPI 的下滑程度可能

略有夸大。其中石油、钢铁以及耐用消费品是 PPI 下滑的主力（表 3）。PPI 的大幅放缓将继续对工业企业利润产

生较大冲击（图 2）。 

◆ PPI 通缩逐渐传导至 CPI：1 月份 CPI 进一步回落至 1.0%（图 3），完全符合我们的预期，略高于市场预期（0.8%），

距通缩仅一步之遥。受春节因素影响，食品价格环比上涨 3.3%（主要是蔬菜价格环比上涨 22.4%），但非食品价

格环比继续下降 0.3%，彰显季节性因素不改物价通缩趋势。根据我们此前的分析，PPI 对于 CPI 具有传导作用（大

约滞后 3 个月），因此未来 CPI 还将受 PPI 大幅通缩的传导进一步下行，预计 2 月份起步入通缩。 

◆ 1 月份 CPI 与 PPI 走势进一步验证了我们“08 年胀，09 年缩”的判断，我们维持 PPI 通缩-6.3%、CPI 通缩-1%
的预测（参见我们 11 月 24 日的报告《政策保八解近忧》）。我们认为近期的北方旱灾可能影响某些农产品价格，

但难以逆转通缩周期：1). 旱灾主要影响的小麦在粮食消费中比重不超过一半，而粮食占食品 CPI 比重不到 10%，

占整体 CPI 比重仅为 3%（表 2）。因此尽管近期小麦价格上涨，但其它在 CPI 中占比较高的食品，如肉禽蛋、食

用油等价格继续下跌，抵消了其影响（图 7）。目前全国猪粮价比约为 7.2 倍，仍高于 6 倍左右的历史平均水平，

猪肉供给的改善使得其价格仍可能继续下降，抑制食品价格；2). 历史经验也显示灾害难以逆转通缩周期：1998
年夏长江流域爆发百年一遇的洪灾（受灾农田达 3.18 亿亩，作为对比，本次旱灾截至目前受灾农田 2.76 亿亩），

但并未改变当年通缩趋势（图 4）。且近期的就业形势进一步加剧了通缩压力：如果计入官方透露的失业农民工 2000
万，我们估算中国目前实际城镇失业率达 8.5%，是官方登记失业率的两倍。作为对比，1997-98 年，中国下岗职

工约为 1000 万，实际城镇失业率约为 8%，且当时每年毕业找工作的大学生仅有 80 多万，远低于目前每年 500-600
万的数目，因此目前失业压力比当初更为严峻，进一步带动物价下行。 

◆ 尽管通缩仍是 09 年的主要风险，我们将近年后继降息幅度预期调整为全年降息 54 个基点，显著低于市场预期的

108 个基点。原因在于：1. 近期的信贷爆发性增长部分降低了眼前继续大幅降息的必要性，降息更可能发生于未

来信贷回落之后；2. 中国的利率具有“向上刚性”，在过去历次周期中降息容易升息难（图 5），且与其他国家相

比，过去多年中国的利率水平均远低于名义 GDP 增速，不符合利率的黄金法则（图 6）。因此如果本轮降息幅度

过大，将来通胀再起之时加息步伐未必能快速跟上；3. 贸然大幅降息对币值稳定和资金流动可能造成负面影响，

这方面俄罗斯的教训深刻，值得吸取：俄罗斯前期大幅降息造成卢布大幅贬值，资金外流，局面难以收拾；俄国

不得不于 2 月 9 日宣布加息 100 个基点以稳定卢布，尽管其国内经济正处于最困难的时刻。这显示贸然降息造成

的后果可能是未来在经济最困难的时刻不得不加息，对经济造成较大伤害。 

2009 年 2 月 10 日 中国经济/数据分析 

PPI 通缩逐渐传导至 CPI 

——1 月份 CPI、PPI 数据评述 
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图 1：PPI 继续大幅回落 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

图 2：PPI 大幅放缓打击企业利润 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：国家统计局、CEIC，中金公司研究部 

图 3：食品与非食品 CPI 双双回落 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 

表 2：旱灾影响的小麦在 CPI 中比重较低 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源: 国家统计局、中金公司研究部 

图 4：98 年洪灾未改通缩趋势 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源: CEIC、中金公司研究部 

图 5：中国利率具有“向上刚性”，降息容易加息难 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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GDP增长率与利率之差(1999-2007年平均)
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图 6：国际比较显示中国利率远低于经济增速，不符合黄金法则 

 
 
 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、WDI、中金公司研究部 

图 7：尽管面粉价格有所上涨，但肉禽蛋、油脂价格继续下跌 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源: 商务部、中金公司研究部 
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同比增长，% 2006 2007 08-01 08-02 08-03 08-04 08-05 08-06 08-07 08-08 08-09 08-10 08-11 08-12 09-01
工业品出厂价格指数 3.0 3.1 6.1 6.6 8.0 8.1 8.2 8.8 10.0 10.1 9.1 6.6 2.0 -1.1 -3.3
  轻工业 0.5 2.2 3.6 3.7 4.5 4.5 4.3 4.6 4.4 4.2 4.3 3.4 2.2 0.8
  重工业 5.2 4.0 8.2 9.1 10.8 11.2 11.5 12.5 14.8 15.0 13.2 9.3 1.8 -2.8
生产资料 3.9 3.2 6.5 7.2 8.7 9.0 9.2 10.1 11.7 12.0 10.8 7.7 2.0 -1.9 -4.4
  采掘工业 14.8 3.8 20.5 25.3 29.0 27.2 25.9 29.3 34.1 35.1 30.1 22.7 6.6 -7.0 -13.2
  原料工业 6.7 5.6 8.5 8.8 10.2 10.4 10.9 11.2 14.3 14.4 13.0 9.0 0.4 -3.9 -6.8
  加工工业 1.1 2.0 3.8 4.1 5.5 6.0 6.3 7.2 7.7 7.9 7.3 5.1 2.1 -0.3 -2.2
生活资料 0.1 2.8 4.6 4.9 5.5 5.4 5.1 4.8 4.6 4.0 3.7 3.1 2.1 1.2 0.1
  食品 0.3 7.0 10.4 11.0 12.3 11.9 11.0 9.7 9.1 7.4 6.8 5.4 3.3 1.7 0.2
  衣着 1.3 1.2 2.2 1.8 2.0 2.3 2.4 2.4 2.4 2.4 2.1 2.6 2.3 1.9 0.9
  一般日用品 0.8 1.5 3.0 3.4 3.8 3.7 3.9 4.1 4.3 4.3 4.0 3.6 2.9 2.1 1.0
  耐用消费品 -2.0 -1.0 -0.6 0.6 -0.6 -0.5 -0.5 -0.2 -0.2 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -1.0 -1.5

分品种：
煤炭开采 5.0 3.8 14.3 18.5 26.0 20.9 24.1 27.5 32.6 39.0 41.1 41.1 32.7 26.9 22.7
石油天然气开采 21.9 2.0 29.3 36.7 37.1 37.1 30.2 35.1 40.2 37.4 25.1 11.2 -14.1 -39.7 -49.9
黑色金属矿采选 -3.1 10.3 27.7 30.9 37.0 37.1 41.1 44.4 52.4 49.9 39.2 20.2 2.6 -5.8
有色金属矿采选 23.4 12.6 10.4 9.8 11.3 11.5 9.7 8.8 9.7 6.6 5.0 1.3 -11.6 -15.4
非金属矿采选 2.5 3.1 5.6 6.7 8.5 10.3 11.1 11.8 14.8 16.5 16.9 14.9 9.5 5.3
农副食品加工 0.0 13.3 19.3 20.2 22.9 21.5 19.5 16.9 16.1 12.7 11.2 8.4 3.6 0.5
食品制造 1.1 2.6 6.3 7.4 7.6 8.0 8.6 9.1 9.2 8.9 9.0 8.3 7.4 6.2
饮料制造 0.5 1.2 3.0 2.9 3.2 4.1 4.1 4.0 3.9 4.2 4.3 4.1 3.6 3.0
烟草加工 0.5 0.4 0.4 0.3 0.6 0.5 0.4 0.6 0.4 0.7 0.6 0.4 0.8 0.5
纺织业 2.1 0.8 1.9 1.4 2.1 2.1 1.8 1.9 1.9 1.7 1.6 1.5 0.2 -0.6
衣服、鞋帽制造 0.9 0.7 1.8 1.8 1.7 2.4 2.4 2.6 2.7 2.5 1.6 2.5 2.1 1.8
羽毛、毛皮、绒及相关产品 1.2 2.4 3.4 2.2 2.4 2.7 3.1 2.5 1.8 2.3 2.1 1.9 1.7 1.1
木材加工及竹、藤等加工 2.3 3.6 3.8 3.3 4.5 4.5 4.3 4.3 4.8 4.6 4.7 4.3 3.4 2.8
家具制造 0.3 1.5 2.9 2.9 3.1 3.4 3.6 4.3 3.6 3.7 3.4 3.3 3.4 2.6
造纸及纸制品业 0.7 1.0 3.4 3.8 4.4 6.1 6.6 7.7 7.8 8.1 7.7 6.9 4.7 2.1
印刷和记录媒介复制业 -0.2 0.5 1.3 2.3 2.1 1.7 2.9 3.5 3.0 3.0 3.0 3.4 2.8 2.0
文化、教育及运动产品 1.4 1.5 1.3 0.6 1.1 1.7 2.1 2.3 2.9 1.8 2.8 2.1 2.3 1.7
石油、炼焦及核燃料加工 17.9 5.0 14.0 14.7 16.7 17.9 19.2 20.5 32.9 34.2 32.2 27.3 10.2 3.9
化学原料及化学制品制造业 0.4 3.7 9.2 9.7 11.7 13.3 14.8 17.0 17.8 18.2 16.4 10.8 0.8 -5.5
医疗及药品 -1.4 2.1 4.0 4.5 4.8 5.1 5.6 4.7 4.3 3.6 3.1 2.4 1.6 1.5
化纤业 1.2 3.3 3.5 3.1 3.3 3.3 2.0 1.9 1.8 0.4 -0.5 -2.5 -9.6 -14.1
橡胶制品 4.7 3.3 2.7 3.0 3.4 3.8 3.4 5.2 5.7 6.3 7.4 7.5 6.6 3.8
塑料制品 1.0 2.0 2.3 2.4 2.4 2.6 2.6 3.4 4.4 4.4 4.6 2.9 0.7 -1.0
非金属矿物制品 1.5 1.3 3.9 4.6 6.2 6.4 6.5 7.6 10.4 11.1 11.6 10.1 8.3 8.1
黑色金属冶炼及加工 -4.0 7.9 17.3 17.9 21.2 24.8 26.7 28.7 31.0 29.9 24.7 15.3 3.3 -3.9 -7.2
有色金属冶炼及加工 22.5 13.9 4.7 6.6 10.0 4.7 0.6 -1.9 -2.1 -2.3 -4.6 -9.8 -19.4 -24.9 -24.6
金属制品 1.0 2.6 4.0 4.3 6.0 6.4 7.7 8.8 9.4 9.8 8.9 7.5 4.9 2.5
通用设备制造 0.2 1.3 2.5 2.7 3.7 4.2 4.9 5.6 5.9 6.6 6.5 6.3 5.2 3.7
专用设备 1.2 1.5 2.4 2.6 2.9 3.1 2.9 3.5 3.8 4.4 4.0 3.9 3.7 2.7
交通设备 -0.5 0.0 0.8 0.7 0.7 1.0 1.7 1.6 2.0 1.9 2.2 2.5 1.8 1.7
电气机械及器材制造业 7.4 3.7 1.2 1.9 2.2 1.9 1.8 1.8 1.7 2.0 1.9 0.6 -1.3 -2.9
通讯、计算机及其他电子器件 -3.4 -2.5 -1.7 -2.2 -1.3 -1.8 -1.9 -1.0 -2.4 -1.8 -0.8 -1.9 -1.3 -2.5
仪器仪表及文化、办公用机械制造业 -0.8 -1.2 0.0 -0.2 0.3 0.6 0.3 0.7 0.4 0.3 0.5 0.0 0.4 -0.4
工艺品及其他制造业 2.5 4.3 5.8 6.3 6.6 7.0 6.7 5.4 5.6 6.1 6.1 4.5 3.6 2.6
废弃资源和废旧材料回收加工业 3.4 4.4 6.4 6.4 10.6 14.3 14.4 14.6 16.0 12.4 15.6 6.4 -7.3 -6.7
电力、热力生产供应业 2.8 2.2 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 1.5 1.0 3.2 3.5 3.9 3.8
气体生产加工 6.8 4.8 5.8 5.8 6.0 6.3 6.8 7.3 7.0 6.4 6.6 6.1 3.9 2.6
水的生产和供应 6.4 4.7 3.9 3.8 3.8 3.4 3.2 2.6 2.6 3.2 2.4 2.2 2.3 2.5

表 3：PPI 各成分涨幅 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局、CEIC、中金公司研究部 
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同比增长，% 比重 2007 08-01 08-02 08-03 08-04 08-05 08-06 08-07 08-08 08-09 08-10 08-11 08-12 09-01
总体CPI 100% 4.8 7.1 8.7 8.3 8.5 7.7 7.1 6.3 4.9 4.6 4.0 2.4 1.2 1.0
食品 32.7% 12.3 18.2 23.3 21.4 22.1 19.9 17.3 14.4 10.3 9.7 8.5 5.9 N.A 4.2
   粮食 3.1% 6.3 5.7 6.0 6.8 7.4 8.6 8.7 8.6 8.0 7.6 6.9 5.8 N.A 3.9
   油脂 NA 26.6 37.1 41.0 50.7 46.6 41.4 34.0 30.8 22.7 16.2 10.9 -0.1 N.A -13.9
   肉禽 7.5% 31.5 41.2 45.3 45.8 47.9 37.8 27.3 16.0 8.0 8.5 6.7 2.0 N.A -2.8
   鲜蛋 1.0% 23.9 4.6 6.0 3.4 3.6 2.0 2.1 5.9 2.7 5.5 4.2 2.9 N.A 1.3
   水产品 NA 5.1 8.7 13.8 11.0 16.1 18.3 18.3 18.3 16.4 14.7 12.7 11.2 N.A 11.6
   鲜菜 2.5% 8.9 13.7 46.0 22.7 13.6 10.3 8.3 8.4 1.7 1.9 0.2 -2.1 N.A 19.6
   鲜果 2.5% 0.8 10.3 8.7 4.3 12.1 10.0 14.2 17.4 13.0 8.9 5.5 4.2 N.A -0.4
  调味品 NA 3.8 4.1 4.1 4.5 5.1 5.4 5.6 5.9 6.2 6.3 6.3 6.2 N.A 5.6
烟酒及用品 3.9% 1.7 2.1 2.4 2.5 2.6 2.8 3.1 3.1 3.3 3.4 3.4 3.2 N.A 2.4
   烟草 NA 0.8 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 0.5 0.5 N.A 0.2
衣着 9.1% -0.6 -1.9 -1.4 -1.2 -1.4 -1.5 -1.5 -1.4 -1.1 -1.2 -1.3 -1.7 N.A -2.7
   服装 NA -0.6 -1.9 -1.6 -1.3 -1.6 -1.6 -1.6 -1.5 -1.2 -1.4 -1.6 -2.0 N.A -3.1
家庭设备用品及维修服务 6.0% 2.0 2.1 2.1 2.5 2.7 2.8 2.9 3.1 3.2 3.2 3.4 3.1 N.A 2.6
   耐用消费品 NA 1.6 0.7 0.8 1.2 1.3 1.3 1.3 1.5 1.7 1.5 1.6 1.2 N.A 0.6
   家庭服务及加工维修服务 NA 7.2 10.7 8.5 9.6 9.8 9.6 9.6 9.8 9.2 8.8 8.3 7.3 N.A 8.1
医疗保健及个人用品 10.0% 2.1 3.2 3.2 3.7 3.6 3.3 3.1 3.1 2.9 2.6 3.4 2.0 N.A 1.6
   西药 NA -0.9 0.5 0.7 1.0 1.1 1.2 1.2 1.2 1.2 1.3 1.4 1.2 N.A 1.0
   中药材及中成药 NA 7.8 11.4 10.7 10.7 9.9 7.9 6.4 5.4 4.9 4.5 3.9 3.6 N.A 3.3
   医疗保健服务 NA 2.2 0.9 3.2 0.5 0.5 0.4 0.5 0.3 0.3 0.1 0.2 0.6 N.A 0.7
交通和通信 10.4% -0.9 -1.1 -1.4 -1.7 -1.7 -1.6 -1.1 -0.3 -0.2 -0.2 0.0 -0.7 N.A -2.5
   交通工具 NA -2.3 -2.9 -3.0 -2.4 -2.1 -1.6 -1.3 -1.0 -0.8 -0.8 -0.9 -1.3 N.A -1.3
   车用燃料及零配件 NA 3.7 6.8 7.5 7.8 7.9 8.1 12.9 22.2 22.2 22.2 22.4 14.3 N.A -8.2
   车辆使用及维修 NA 2.4 1.9 0.5 0.4 0.3 0.4 0.4 0.9 1.0 1.0 0.9 0.9 N.A 0.9
   城市间交通费 NA 3.0 6 4.2 3.3 3.9 3.0 3.6 4.8 4.7 4.8 5.3 4.3 N.A 2.3
   市区交通费 NA 1.4 0.4 0.4 0.1 0.3 0.5 0.5 0.5 0.6 0.7 0.9 0.8 N.A 0.9
   通信工具 NA -18.3 -19.6 -19.9 -19.5 -19.7 -19.7 -19.3 -19.0 -18.6 -18.7 -18.8 -19.0 N.A -18.8
娱乐教育文化用品及服务 14.2% -1.0 -0.3 -0.9 -0.7 -0.7 -1.2 -1.0 -0.9 -0.8 -0.4 -0.3 -0.3 N.A 0.3
   学杂托幼费 NA -0.4 0.5 0.0 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 1.0 1.0 1.1 N.A 1.1
   教材及参考书 NA -0.9 -1.3 -1.0 -0.3 -0.3 -0.5 -0.2 0.0 0.4 2.6 N.A
   文娱费 NA 2.7 2.1 2.3 2.5 2.2 2.2 2.9 2.0 1.3 2.2 1.9 1.6 N.A 3.2
   旅游 NA 2.4 5.1 1.8 2.5 2.4 -2.2 -0.4 -0.1 0.9 0.6 0.7 2.0 N.A 5.7
   文娱用品 NA -0.5 -0.7 -0.7 -0.7 -0.5 -0.2 -0.1 0.1 -7.5 -7.9 -8.2 -8.6 N.A -9.5
居住 13.2% 4.5 6.1 6.6 7.0 6.8 7.1 7.7 7.7 7.1 6.5 4.6 1.1 N.A -2.3
   水、电及燃料 NA 3.0 5.5 6.5 7.0 7.1 7.9 9.1 9.1 8.2 8.6 6.8 1.7 N.A -0.4
   建房及装修材料 NA 5.1 5.7 5.9 7.0 7.1 7.4 8.1 8.8 9.1 8.2 7.0 5.6 N.A 3.9
   租房价格 NA 4.2 4.7 4.5 4.5 4.5 4.4 4.2 3.8 3.5 2.7 2.0 1.9 N.A 1.3
城市CPI NA 4.5 6.8 8.5 8.0 8.1 7.3 6.8 6.1 4.7 4.4 3.7 2.2 N.A 0.7
农村CPI NA 5.4 7.7 9.2 9.0 9.3 8.5 7.8 6.8 5.4 5.3 4.6 2.9 N.A 1.5

消费品 NA 5.7 8.5 10.9 10.4 10.6 9.8 8.9 7.8 6.0 5.7 4.9 3.1 N.A 1.5
服务类 NA 1.9 2.6 2.0 1.8 1.7 1.3 1.5 1.5 1.4 1.2 0.9 0.3 N.A -0.8
非食品 NA 1.1 1.5 1.6 1.8 1.8 1.7 1.9 2.1 2.1 2.0 1.6 0.6 N.A -0.6

表 4：CPI 各成分涨幅 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 
资料来源：国家统计局、中金公司研究部 
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