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核心观点 
 CPI 滑落至 1%，2 月份 CPI 负增长是大概率事件 

今日，国家统计局发布了09 年1月的CPI 数据，数据显示1月份CPI

同比增长1%，增幅比上月下降0.2个百分点，CPI增幅符合我们0.5%-1%

的区间判断。分类别看，食品价格上涨 4.2%，非食品价格下降 0.6%，

非食品价格首次出现负增长，但春节因素导致 CPI 环比上升，减缓了

CPI 的下降趋势。至 2 月 10 日，根据农业部数据显示，农产品批发价

格指数和菜篮子价格指数出现下降，已达 158.6 和 157.7，2 月份环比

可能出现节后的负增长效应，与之对应的是去年 2月份 CPI 环比上涨了

2.6%，因此今年 2月份 CPI 录得负值的是大概率事件。 

 库存下降可能减缓 PPI和 CPI 非食品价格的下滑速度 

值得关注的是 PPI 价格自 9月份以来连续出现暴跌。这主要是由于

企业需求下降、去库存化导致的，根据我们的观察，PMI 指数中的库存

指数出现大幅下降，未来去库存化对工业品出厂价格的消极影响将减

弱，预计 PPI 的大幅下跌趋势将在近期停止。而 CPI 非食品价格受 PPI

影响较大，其下滑的速度在未来可能也将减缓。 

 货币供应影响 CPI 下半年走势，物价前低后高判断不变 

当前信贷和货币持续快速增长一度引发市场对 CPI 反弹的猜测。但

我们维持 CPI 上半年为负，全年前低后高的判断。主要判断依据如下：

（1）上半年国际经济尤其是美国经济数据持续恶化，经济前景不容乐

观，大宗商品大幅反弹的概率不大（2）货币因素的影响具有滞后性，

货币供应与信贷对当前物价的影响仍为负面作用，而当前高企的货币信

贷将对下半年物价有一定的推动作用（3）从翘尾因素看，上半年急剧

下滑， 4 月份翘尾因素将达谷底，约为-2%，7 月份后缓慢下降。 

 未来货币政策仍有空间 

综上，未来我国将进入通缩阶段，而根据实际利率（1年期存款利

率-CPI）走势看，我国实际利率已达近 5年高点，随着通缩出现，实际

利率应该会继续向上突破。通货紧缩导致的实际利率高企将对企业投资

与居民消费产生明显的抑制作用，因此我们维持央行将继续降息判断。

 债券市场影响 

近期债券市场出现了剧烈回调，主要是由于部分机构对宏观经济和

降息预期产生分歧，基金对债市看空抛售债券所致；另一方面也是前期

收益率急降后的必要回调。我们认为当前宏观数据支持债市保持低利率

水平，前期剧烈调整的长债可能出现波段性机会，建议投资者关注。09

年的全年策略仍是缩短久期。 
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图表 1：CPI 分类指数 图表 2：食品分类指数 
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资料来源：Wind、国都证券研究所 资料来源：Wind、国都证券研究所 

  

图表 3：PPI 生产资料价格高涨 图表 4：农产品和菜篮子批发价格指数  
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图表 5：翘尾因素 图表 6：实际利率（1年期存款利率-CPI） 
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图表 7：库存快速下降 图表 8：货币供应与 CPI 
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资料来源：Bloomberg、国都证券研究所 资料来源：Wind、国都证券研究所 

 

 

   国都证券投资评级 
表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 
表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在15%以上 
推荐 预计未来6个月内，股价涨幅在5-15%之间 
中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

减持 预计未来6个月内，股价跌幅在5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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