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        CPI 如期负增长 
 

数据： 

国家统计局 10 日发布数据，2 月份 CPI、PPI 同比分别为-1.5%、-4.5%，原

材料燃料动力购进价格同比下滑 7.1%。 

CPI 中食品价格下降 1.9%，非食品价格下降 1.2%；消费品价格下降 1.5%，

服务项目价格下降 1.8%。从月环比看，居民消费价格总水平与 1 月份持平，食品

价格上涨 0.8%。PPI 中，生产资料出厂价格同比下降 5.7%。其中，采掘工业下降

17.4%，原料工业下降 8.4%，加工工业下降 3%。生活资料出厂价格同比略降 0.4%。

其中，食品类价格下降 0.7%，衣着类与一般日用品类价格均上涨 0.6%，耐用消费

品类下降 1.9%。在原材料、燃料、动力购进价格中，有色金属材料类、燃料动力

类、化工原料类和黑色金属材料类购进价格同比分别下降 29.7%、10.9%、8.3%

和 6.3%。 

 

点评： 

 2月份物价数据基本符合我们的预期。CPI、PPI、购进价格的负增长主要来源于

高基数，即2008年的翘尾因素。2月份CPI翘尾因素达到-2.5%，环比价格持平。

食品价格虽然环比上升0.8个百分点，但是非食品价格环比下滑0.4个百分点抵消

了食品价格的上涨。 

 

 PPI继续下滑也主要是翘尾因素的作用。工业品价格在2008年前8个月逐步上升，

此后下滑，意味着负的翘尾因素将在2009年前8个月呈现逐月扩大态势，从而加

大PPI的下跌幅度。虽然财政刺激导致的需求提高，但是从宝钢全线下调3月份钢

价（约5%）来看，工业品价格还未发生趋势性的反转。我们依然坚持PPI在6、7

月份见底的判断，下半年PPI将逐渐回升。我们维持全年PPI为-5.5%的预期。 

 

 PPI的下滑对CPI构成向下的压力，占CPI比重达2/3的非食品价格受压尤其严重，

使得CPI将维持低位。1998、2001两次通缩均是PPI先行见底，意味着PPI持续

性走高前CPI难以走出独立走势。由于PPI的底部要到年中才能出现，意味着CPI

最早在第四季度可能伴随PPI的向上而持续性回升。从货币角度而言，M2大约领

先CPI一年，M2从2008年12月份连续两个月反弹，向CPI的传到效果亦需要到今
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年第四季度才能较为明显。我们维持全年CPI为-0.8%的判断，预计3月份CPI将

在-1.3%左右。 

 

 基准利率还有可能下调，但是下调空间有限。虽然PPI持续负增长，而且CPI也

将长期保持低迷，但是利率下调的空间并不大。目前，隔夜和3个月期的Shibor

利率与Libor美元利率相比基本持平，甚至低于欧元、英镑。我们维持年内还有1～

2次降息，每次降息27个基点，共计54个基点的判断。由于贸易顺差以及FDI流

入趋势的放缓，未来央行下调准备金率以释放货币的空间较大。 
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 图 1：翘尾因素主导 CPI 下降 图 2：2009 年 PPI 走势预测 
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资料来源：浙商证券研究所 资料来源：浙商证券研究所 
 
图 3：PPI 向下压制 CPI 图 4：CPI 滞后 M2 约一年 

资料来源：浙商证券研究所 资料来源：Wind 浙商证券研究所 
 
图 5：PPI 分项指标 图 6：CPI 分项指标 

资料来源：CEIC  浙商证券研究所 资料来源：CEIC  浙商证券研究所 
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图 7：主要币种隔夜拆借利率 图 8：主要币种 3 月期拆借利率 

资料来源：Wind 浙商证券研究所 资料来源：Wind 浙商证券研究所 
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