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PPI、CPI 同比增速，% 
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相关报告 

2009 年 02 月 10 日 

《1月 CPI 点评：物价走在股价之后》 

2009 年 01 月 14 日 

《货币点评：从流动性底部到市场底部》 

2008 年 07 月 17 日： 

《经济减速、通胀高企、宏调错位》 

 

要点： 

 2 月份居民消费价格指数 CPI 同比下降 1.6%，环比持平，工业品出厂价格

PPI 同比下降 4.5%，六年来首次进入物价指标负增长的区间。从 CPI 分项

来看，出现了食品（同比-1.9%）和非食品价格（同比-1.2%）同步下滑的

现象，月环比来看，食品价格环比上涨 0.8%，非食品价格环比下降 0.4%。

在国际大宗商品价格继续低位徘徊，总需求制约宏观景气度的背景下，预

计上半年食品和非食品两类消费品仍面临着价格环比下降的压力。 

 在保持物价绝对水平不变的假设下，09 年各月 CPI 同比负增长的局面将

一直持续到四季度（图 3）。从物价领先指标 M1 的走势来看，我们判断 1

月份为 M1 的周期底部， CPI 同比数据也将从 3 月份开始筑底，全年 CPI

可能出现轻微负增长。 

 对于宽松流动性对物价水平的影响，目前的货币大量增发并不一定等同于

在 09 年就会推动物价上升。CPI 的负增长为央行进一步减息提供了充分

的空间，在当前流动性积压于银行体系的背景下，央行的货币政策有转向

价格型工具的内在要求。从中美息差和实体经济的角度来看，目前高达

2%的中美基准利差可以理解成金融危机条件下的一种“货币异常”，减息

也有助于降低实体经济的资金成本，刺激居民和企业透支以拉动总需求。

 98 年东南亚金融危机的时候，央行基准利率全年曾下调三次，下调幅度

达到 189 个基点，同样考虑到 09 年大概需要发行 1.8 万亿的国债，而 5-7

月为国债发行的高峰期，因此我们维持全年降息 54-81 个基点，一年存款

基准利率下调至 1.44-1.71 的预期，降息可能集中在 3-4 月和下半年信贷

回落的时候。 
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物价负增长驱动央行降息 

 

2 月份居民消费价格指数 CPI 同比下降 1.6%，环比持平，工业品出厂价格 PPI 同

比下降 4.5%，六年来首次进入物价指标负增长的区间。从 CPI 分项来看，出现了食品

（同比-1.9%）和非食品价格（同比-1.2%）同步下滑的现象，月环比来看，食品价格

环比上涨 0.8%，非食品价格环比下降 0.4%。在国际大宗商品价格继续低位徘徊，总

需求制约宏观景气度的背景下，预计上半年食品和非食品两类消费品仍面临着价格环

比下降的压力。 

图 1：农产品批发价格定基指数      图 2：近期菜篮子产品、CPI 食品、非食品子类环比% 
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数据来源：农业部、Wind、长城证券研究所 

进一步考虑去年的基础效应，在保持物价绝对水平不变的假设下，09 年各月 CPI

同比负增长的局面将一直持续到四季度（图 3）。从物价领先指标 M1 的走势来看，我

们判断 1 月份为 M1 的周期底部， CPI 同比数据也将从 3 月份开始筑底，全年 CPI 可

能出现轻微负增长。 

图 3：假设物价不变的 CPI 模拟，%        图 4：CPI、M1 月同比增速、% 
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数据来源：Wind，长城证券研究所 

对于宽松流动性对物价水平的影响，我们认为目前的货币大量增发并不一定等同

于在 09 年就会推动物价上升，原因主要有三个：⑴在总需求不足、劳动力供需矛盾

突出的情形下，劳动力价格会有显著下滑；⑵新增货币从信贷释放到注入实体经济和

资本市场，再到推动资产价格和商品价格上升需要一定的时间，因此，商品价格往往

滞后于货币和金融资产；⑶大宗商品价格很大程度上会受到国际市场的影响，而国外

的金融危机严重破坏了发达国家金融机构通过信用关系增发货币的机制，因此境外的

信用收缩会制约国际大宗商品价格的回升，除非美元币值出现大幅下滑，否则国际大

宗商品价格筑底仍需要时间。 

 

从货币政策的角度来说，CPI 的负增长为央行进一步减息提供了充分的空间，在当

前流动性积压于银行体系的背景下，央行的货币政策有转向价格型工具的内在要求。

从中美息差和实体经济的角度来看，目前高达 2%的中美基准利差可以理解成金融危机

条件下的一种“货币异常”，减息也有助于降低实体经济的资金成本，刺激居民和企

业透支以拉动总需求。98 年东南亚金融危机的时候，央行基准利率全年曾下调三次，

下调幅度达到 189 个基点，同样考虑到 09 年大概需要发行 1.8 万亿的国债，而 5-7

月为国债发行的高峰期，因此我们维持全年降息 54-81 个基点，一年存款基准利率下

调至 1.44-1.71 的预期，降息可能集中在 3-4 月和下半年信贷回落的时候。 

图 5：中国一年定期存款基准利率，%    图 6：中美基准利差，% 

中国一年期存款利率
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中国一年期存款/美国基准利率之差
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数据来源：Wind，长城证券研究所 
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