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投资要点 

 基数效应与春节因素拖累 2 月 CPI，同时 PPI 也拉低非食品价格指数。

 CPI 进一步大幅大跌不太可能。首先，M2 的高速扩张会逐渐对 CPI 有
拉动作用。其次，央行还可以采取降息和降低存款准备金来影响货币供

应量。第三，负翘尾因素影响逐渐减弱。 

 我们判断，经济不会进入全面通缩时代。虽然，未来数月经济会面临通

缩压力，CPI 仍会负增长，但跌幅超过 2 个百分点的可能性不大。持续

的通缩不太可能，CPI 可能在三季度就能实现由负转正。 

 未来数月 PPI 仍将负增长，但是加速下跌的概率小。一方面，国际经济

形势持续低迷，加上 08 年高基数带来的负翘尾作用，会拖累 PPI；另一

方面，国际大宗商品价格低位启稳、美元汇率在年内贬值的概率较小，

对 PPI 有一定领先意义的商务部生产资料价格指数有启稳迹象。 
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事件：CPI、PPI 同比负增长 

国家统计局 3 月 10 日发布 2 月数据显示，居民消费价格总水平同比下降 1.6%。

从月环比看，居民消费价格总水平与 1 月份持平。工业品出厂价格同比下降 4.5%。

原材料、燃料、动力购进价格下降 7.1%。 
 
图 1、近期物价指数大幅下跌 

 数据来源:Wind资讯
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CPI 六年来首次增速为负 

2 月 CPI 持续下跌，同比下降 1.6%，六年来首次增速为负，但是好于市场预期（市

场预期 2 月 CPI 同比下降 1.7%～2％）。其中，食品价格下降 1.9%，非食品价格

下降 1.2%。 
 
食品类中，猪肉价格下降较大，导致肉禽及其制品价格下降 8.8%。鲜菜价格由 1
月的同比上涨 19.6％转为下降 9.3％，下降较多。粮食价格上涨 4.4%，油脂价格

下降 17.2%，水产品价格上涨 3.3%，鲜果价格下降 5.1%，鲜蛋价格下降 2.9%，

调味品价格上涨 5.4%。 

PPI 进一步下跌，环比降幅收窄 

2 月 PPI 继续回落，同比降幅相比 1 月扩大 1.2％。至此，PPI 已经是第三个月增

速为负，但基本在市场预期之内（市场预期 2 月 PPI 为－4％～－5％）。从环比来

看，PPI 降幅收窄，2 月份 PPI 环比下降 0.7%，降幅分别比 2008 年 11 月、12 月

和 2009 年 1 月缩小 2.7％、1.6％和 0.7％。 
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生产资料出厂价格同比下降 5.7％，相比 1 月加快下跌 1.3％，相比前几月，下降

速度进一步减缓。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%。煤炭开采和洗选业出厂价格同比上涨 18.8%，比 1 月上涨幅度减少 3.9％。

化工产品价格下降幅度 30％左右，下降幅度减缓。受国际原油价格下跌影响，原

油出厂价格下降较大，同比下降 56.3%。黑色金属冶炼及压延加工业、有色金属

冶炼及压延加工业也加速下跌。 
 
生活资料出厂价格同比略降 0.4%，首次出现负增长。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%。食品类首次

出现负增长，下降幅度较大。耐用消费品仍然维持较大幅度下降，拖累生活资料

出厂价格。 

CPI 数据点评： 

基数效应和春节因素拖累 CPI 

从 08 年 5 月开始，CPI 同比增速开始下降，这对今年 CPI 产生负的翘尾因素。根

据计算，2 月的翘尾因素为－2.5％，为 2009 年各月中最高值，它拉低了 2 月 CPI
的增速。2 月的新涨价因素为 0.9％。 
 
图 2、CPI 翘尾因素 
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数据来源：兴业证券研发中心 
 
食品价格下降幅度较大，这主要是因为去年 2 月是春节，根据经验，春节期间食

品价格会明显上涨，因此基数较高，导致今年 2 月食品价格大幅下降也是情理之

中。因为 CPI 和食品价格走势大致相似，食品价格的大幅下降拖累 CPI 下降。 
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图 3、CPI、CPI 食品、CPI 非食品关系 

 数据来源:Wind资讯
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PPI 也拉低非食品价格指数 

PPI 对于 CPI 中非食品价格指数有一定的传导作用。PPI 大幅下跌必然会带动非食

品价格指数下跌，从而拉低 CPI。 
 
图 4、PPI 下跌也拉低非食品价格指数 

 数据来源:Wind资讯
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经济不会陷入全面通缩 

首先，宽松的信贷政策使得 CPI 进一步大幅大跌不太可能。信贷扩张，使得 M2
增速从 2008 年 12 月起止跌回升，并且我们几乎能肯定 M2 在 09 年上半年将维持

在高位。而 M2 的高速扩张会逐渐对 CPI 有拉动作用。 
 
其次，央行还可以采取降息和降低存款准备金来影响货币供应量。 
 
第三，负翘尾因素影响逐渐减弱也阻止了 CPI 进一步大幅下滑的可能性。 
 
因此，我们判断，2009 年经济中国不会进入全面通缩时代，考虑到基期因素和

M2 对 CPI 的影响有一定的时滞性，CPI 可能在三季度 CPI 就能实现由负转正。从

图 5 看，M2 触底反弹将逐步累积能量，在 10 到 12 个月后会刺激 CPI 实现反转。 
 
我们预计，虽然在未来数月经济会面临通缩压力，CPI 仍会有一定下跌，但下跌

幅度在 2 个百分点以内的可能性很大。 
 
图 5、M2 与 PPI 关系 

 数据来源:Wind资讯
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PPI 数据点评： 

国际大宗商品价格大幅下跌，拉低 PPI 

PPI 的进一步降低，主要源于全球经济增长的下滑，国际大宗商品价格大幅下跌,
导致生产资料价格下跌，对我国 PPI 产生滞后影响。我们从大宗商品价格指数与

PPI 的关系图和进口价格指数与 PPI 关系图中可以看到这点。 
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图 6、大宗商品价格下跌拉低 PPI 
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图 7、进口价格指数与 PPI 

 数据来源:Wind资讯
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基数效应影响 PPI 

高基数效应也是导致 PPI 下跌的一个因素。PPI 在去年前 8 个月持续上涨，形成

较大基数，而 9 月以后开始快速下跌。因此，在 2009 年 8 月之前，PPI 的负翘尾

因素较高，这可能会拖累 PPI 跌幅加深。 
 
同时，去年 2 月是中国传统春节，消费相对旺盛，提升出厂价格，形成较大基数。 
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未来数月 PPI 加速下跌的可能性不大 

由于国际经济仍然低迷，短期内改善的可能性不大；再考虑到 08 年高基数带来的

负翘尾作用，我们预计未来数月 PPI 将继续下跌。但是，未来数月 PPI 加速下跌

的可能性小，同比跌幅不会比 2 月份的 4.5%差很多。 
 
首先，国际大宗商品价格低位启稳，根据大宗商品对 PPI 的滞后效应，PPI 加速

下跌的可能性不大。特别是受生产成本约束，国际油价进一步下跌的空间非常小，

目前全球石油生产成本平均为每桶 35 美元左右。 
 
其次，美元汇率在年内贬值的概率较小，因为各国间利差大大缩小，主要的发达

国家经济体经济表现同步进入衰退。据 IMF 研究，按美元名义价格计算，美元每

贬值 1%，一个月后石油价格将上涨 0.9%，一年后会上涨 1.1%，反过来说，美元

升值也会引起同样的油价下跌效应。 
 
第三，商务部公布的生产资料价格指数对 PPI 有一定领先。根据近期数据显示，

生产资料价格指数有启稳迹象，这有利于 PPI 后续走势（图 8）。同时，对 PPI 有
领先作用的企业商品价格指数（CGPI）近期下跌速度也开始减缓（图 9）。 
 
图 8、生产资料价格指数与 PPI 

数据来源：兴业证券研发中心 
 
 
 
 
 
 
 



 

兴业证券研发中心网址:www.xyzq.com.cn  E-mail:yangchen@xyzq.com.cn                                           - 9 - 
 

  
 
图 9、企业商品价格指数 CGPI 与 PPI 

数据来源：兴业证券研发中心 
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