
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

2009 年 3 月 10 日 

宏观策略部  

降息周期已近尾声  

◆开放度的提高，使我们与世界更加融合 

从数据可以看出，继 1月份 CPI 环比上升 0.9%之后，2月份的 CPI

环比与 1月份持平，因此考虑到春节因素，把 1-2 月份结合在一起分析，

不难得出，物价已经出现了环比上升。从 PPI 的构成来看，影响 PPI 下

跌的主要因素是原材料、燃料和动力价格指数的下跌，这些价格指数主

要受全球经济萎缩的影响。 

对于未来 CPI 的走势，我觉得 09 年 CPI 有望全年维持 1%左右，全年

呈现“U”型走势，全年 CPI 单月最低出现在 2-4 月份之间。对于未来 PPI

的走势，预计 09 年 PPI 将达到-5.5%左右，单月最低有望达到-8%左右（将

出现在 8-9 月份），前三季度将步入持续的负增长，全年将呈现“V”型

走势。 

物价的走势历来是影响利率变化的最为重要的因素，假若出现持续

的通缩，那么利率下调的压力将会加大，但我们对未来物价的分析发现，

未来 CPI 持续走低的可能性较小，4月份之后，物价将迈入正增长的通道。

同时，PPI 出现负增长也不是中国国内的货币政策可以决定，受全球经济

衰退的影响较大，从这个角度来看，目前没有必要采用利率这一价格手

段来防通缩。 

从 08 年 11 月份以来信贷的投放来看，也没有必要去启动降息。由

于政府对商业银行信贷投放的鼓励，我们以前所担心的信贷会出现收缩

的状况已经完全被政府的措施所稀释，信贷不仅没有出现收缩，还出现

了投放规模超出市场的普遍预期，1 月份新增贷款达到 1.63 万亿，据了

解，2月份的信贷投放依然迅猛。因此，目前再去通过降息来进行货币扩

张就显得没有任何意义。 
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如何看待物价负增长 

国家统计局最新数据显示：2月居民消费价格总水平(CPI)同下降 1.6%，6 年来首度出现负增长。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%；2 月份，PPI 同比下降 4.5%，原材料、燃料、动力购

进价格下降 7.1%，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%。 

从数据可以看出，继 1月份 CPI 环比上升 0.9%之后，2月份的 CPI 环比与 1月份持平，因此考虑到春节因

素，把 1-2 月份结合在一起分析，不难得出，物价已经出现了环比上升。从 PPI 的构成来看，影响 PPI 下跌的

主要因素是原材料、燃料和动力价格指数的下跌，这些价格指数主要受全球经济萎缩的影响。 

对于未来 CPI 的走势，我觉得 09 年 CPI 有望全年维持 1%左右，全年呈现“U”型走势，全年 CPI 单月最

低出现在 2-4 月份之间。主要理由： 

第一，未来 CPI 的下跌，翘尾因素将起到主导作用。从全年的翘尾作用来看，2月份的翘尾拖累作用将达

到谷值，达到-3.4%，之后尽管仍会处于零以下的水平，但作用在减弱。  

第二，由于全球总需求下滑，导致工业品价格和原材料价格均出现大幅下滑，这会影响到 CPI 的下滑。但

下半年，随着全球大量投放货币刺激经济复苏，未来全球经济体将有望起稳，那么工业品价格和原材料价格反

弹向上的概率要高于继续下探的概率。  

第三，前一段时间以来，食品价格的下降特别是肉类价格和进口较多食用油价格的下降导致 CPI 下降，同

时秋粮的丰收和国际农产品价格的大幅下滑也抑制了食品价格的攀升。但我们要看到，上一轮国际农产价格大

幅上涨的时候国内农产品价格并没有出现暴涨，此时国际市场价格下跌的时候，国家为了实现农民增收，政策

向“三农”倾斜，将提高农产品收购价格，这将出现与国际农产品走势相背离，农产品价格出现环比上涨。  

第四，国家为了理顺多年以来的价格不合理状况以及 2009 年会进一步理顺水电煤气等居住类价格，这也

会抑制物价处于通缩状态。  

对于未来 PPI 的走势，预计 09 年 PPI 将达到-5.5%左右，单月最低有望达到-8%左右（将出现在 8-9 月份），

前三季度将步入持续的负增长，全年将呈现“V”型走势。主要理由： 

其一，原料价格的大幅下降主要是国际大宗原材料出现了急剧的下滑，而加工类产品价格的快速下降主要

是由于出口需求的急剧下滑。由于全球步入通缩，中国以外的经济体目前还很难看到 09 年会有复苏的迹象，因

此，大宗原材料会步入一个较长时期的低迷期。同时，加工类产品由于全球步入通缩也很难出现向上扭转。 

其二， 09 年年底 PPI 同比有望企稳回升，但这种回升并非经济基本面好转的趋势性回升，而是由于基数

的影响。 

物价的走势历来是影响利率变化的最为重要的因素，假若出现持续的通缩，那么利率下调的压力将会加大，

但我们对未来物价的分析发现，未来 CPI 持续走低的可能性较小，4月份之后，物价将迈入正增长的通道。同

时，PPI 出现负增长也不是中国国内的货币政策可以决定，受全球经济衰退的影响较大，从这个角度来看，目

前没有必要采用利率这一价格手段来防通缩。 

从 08 年 11 月份以来信贷的投放来看，也没有必要去启动降息。由于政府对商业银行信贷投放的鼓励，我

们以前所担心的信贷会出现收缩的状况已经完全被政府的措施所稀释，信贷不仅没有出现收缩，还出现了投放
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规模超出市场的普遍预期，1月份新增贷款达到 1.63 万亿，据了解，2月份的信贷投放依然迅猛。因此，目前

再去通过降息来进行货币扩张就显得没有任何意义。 
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