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2009 年 3 月 10 日

事项： 

国家统计局 3 月 10 日公布 2 月份 CPI 数据： 

2 月份，居民消费价格总水平同比下降 1.6%。其中，食品价格下降 1.9%，非食品价格下降 1.2%； 

从月环比来看，居民消费价格总水平与 1 月份持平。 

评论： 

 CPI 回落幅度略大于市场预期 

2 月份 CPI 同比下降 1.6%，低于市场普遍的-1-0%的预期，也低于我们 0%涨幅的预期。其中，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%，其中鲜菜价格上涨 4.0%，鲜蛋价格下降 0.8%。其中值得关注的是，因季

节性因素，肉禽和蔬菜价格下跌极大：肉禽价格下跌幅度最大，当月同比下跌了 8.8%，而鲜菜价格从 1 月份的 19.6%
涨幅下降至-8.6%跌幅。 

分析 2 月份 CPI 下降 1.6%的具体原因，可以大部分化解市场对 CPI 负增长乃至通缩的担忧。 

从翘尾因素来看，2 月份翘尾因素为-2.48%（见下图），也即说如果不考虑翘尾因素，那么 2 月份的 CPI 应是

正值。从环比来看，CPI 与上月持平，也即物价总体上较年初略微上涨。 

其次是基期的因素。基期的因素导致市场在两方面对物价下行的恐惧被放大。一是去年 2 月份 CPI 大幅飙升到

08 年的最高点，使得基期值为最高；其次，如上文所揭示的由于季节因素，2 月份肉价和鲜菜价格因季节性因素大

幅度回落。 

 3 月份 CPI 前瞻 

3、4 月份翘尾因素大致为-1.8%左右，这将决定了 3 月份 CPI 仍将无法反弹到零以上；其次，从实时监测的数

据来看，食品价格在 3 月份开始反弹，农产品批发价格总指数从 2 月 20 的 156.8 反弹至 3 月 9 日的 160.3，菜篮子

产品批发价格亦从 155.4 反弹至 159.7（见下图），因此食品价格从环比来看，将小幅回升，但同比还将小幅下跌，

下降的幅度低于 2 月份，预计为-1.0%左右。 

非食品价格指数仍将保持小幅下降的态势，一是去年基期仍在高位，其次工业品出产价格未见企稳迹象，预计

非食品价格 3 月份下降 1.4%。我们认为 3 月份 CPI 将同比下降 1.3%，较 2 月份略有反弹。 
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 通缩压力并不大 

CPI 的走势符合年初我们的判断。短期来看，CPI 的快速上涨继而快速回落完全取决于食品价格。最近一年的 CPI
走势与食品价格的走势非常吻合。而食品价格的走势与农产品价格息息相关，农产品价格走势经过一波急剧冲高后又快

速回落。但究其内在原因，CPI 的快速回落实际上是由于宏观经济周期性回落，总需求急剧下降之故。 

而 2 月份以及随后的两个月度，我们认为 CPI 将继续保持着负增长，但市场对此有所误解，误解的原因其一是 CPI
的负增长是同比概念，而我们需要关注的是环比数值。从环比数值来看，明显 CPI 下行的幅度要小很多；其次对通缩的

理解亦有偏差，正如对通胀的理解一样，连续两个季度以上物价都持续下行的话，才可以确认为通缩。 

CPI 短期内将有翘尾因素决定其下行的幅度，但从稍长时期来看，对通缩的担忧并无必要。持续的宽松的货币政策

向市场注入了大量的资金——连续 4 个月的信贷高增长，以及货币供应的快速反弹，反映了货币政策的传导的通畅。外

围经济体最近几个月向市场注入资金亦是罕见，整体市场的流动性处于极度宽裕界面。 

我们认为在极度宽松的货币政策作用下，滞后期过后，将会开始体现在物价的上行压力上，尤其是今年四季度，宏

观经济经历了第二次探底后，将开始逐步复苏，届时通胀压力将会重新抬头。 

图 1： CPI与PPI涨幅同比大幅回落             单位： % 图 2：食品与非食品涨幅比较              单位：% 
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图 3：食品价格分类比较                    单位：% 图 4：八大类价格指数                        单位：%
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图 5：农产品批发价格总指数走势            单位：% 图 6：09 年各月翘尾因素                     单位：% 
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图 7：八大类价格指数                        单位：  %
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