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4 月 CPI 同比回落至-1.5% 

投资要点： 

 我们预测 2009 年 4 月 CPI 同比上涨-1.5%。其中，食品价格同比上涨-1.4

个百分点，对 CPI 贡献-0.5 个百分点；非食品价格同比上涨-1.5 个百分

点，对CPI贡献-1.0个百分点。从月环比看，2009年4月CPI环比为-0.2%。

另外，我们预测 4月 PPI 同比上涨-6.2%，环比为 0.5%。 

 综合商务部、统计局和农业部的监测结果，对食品零售价而言，在 4 月

前三周之前的平均价较 3 月平均价，水果和鸡蛋的价格上涨，而肉类、

食用油和蔬菜的价格下跌。对工业品出厂价而言，成品油和有色金属的

价格上涨，而钢材和化工产品的价格下跌。 

 在一个经济周期的复苏阶段，一般而言，只有下游指数比上游指数回升

得更快，才能使投资者有利图，才更有利于经济的复苏；而也正是由于

上游指数的上涨快于下游之后，导致经济的减速。 

 从同比上看，在 08 年 5 月 PPI 上涨幅度超过 CPI 后，经济出现了明显的

回落；而在 08 年 12 月 PPI 回落幅度超过 CPI 后，市场的预期逐渐好转，

认为经济会见底回升的。但从环比上看，目前上游指数比下游指数回升

得更快对经济复苏不利。 

 从实证研究上看，M2－M1 与 CPI 呈反向关系，说明 M2－M1 这部分货

币并没有进入流通领域或进入流通领域也只作用于产出，与物价指

数的涨跌关系不大。目前由信贷爆发性增长所导致的货币供应量的快

速增加，所造成的货币供给冲击并没有反映在物价之上。 

 从货币作用的先后次序看，由于投机者最为敏感，因而资本市场应最先

反映货币供给的冲击，即股票价格应在实体经济好转之前就开始上涨；

而只有在人们改变对经济前景的预期后，货币供给的扩张才开始作用于

产出；而只有当产出上升到潜在经济增长水平之上时，货币供给的冲击

才会体现在物价上。 

 对于未来物价的走势，我们预测由于最近的猪流感疫情和进口大豆的冲

击，猪肉和食用油价格仍将回落，未来几个月的 CPI 仍将在低位徘徊。

而由于国际原油价格在低位徘徊，使石油勘探投资严重不足，一旦经济

预期好转，油价的上涨是可以预期的。而油价对于 PPI 的影响巨大，因

而我们预期 PPI 在未来的回升也是可以预期的。 
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上月和本月物价变化 
 

CPI 同比增长（%） 

2009 年 3 月 -1.2 

2009 年 4 月 -1.5 

PPI 同比增长（%） 

2009 年 3 月 -6.0 

2009 年 4 月 -6.2 

 

 

 
一年来的 CPI 同比走势 
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一年来的 PPI 同比走势 
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巨额货币供给冲击即将作用于产

出――对 2009 年一季度宏观经济数据
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 上月物价指数回顾 

从同比上看，09 年 3 月各物价指数的走势是涨跌互现，下游指数比上游指数回升

更快。图 1显示，反映上游的工业品出厂价格（PPI）同比，由 09 年 2 月的-4.5%下跌

到 2月的-6.0%，回落 1.5 个百分点；反映中游的企业间商品批发价格（CGPI）同比，

由 09 年 2 月的-6.0%下跌到 3月的-6.6%，回落 0.6 个百分点；而反映下游的居民消费

价格（CPI）同比，由 09 年 2 月的-1.6%上涨到 3月的-1.2%，回升 0.4 个百分点。 

但从环比上看，恰恰相反，上游指数比下游指数回升的更快。从图 2 中，我们可

以看出，09 年 3 月 PPI 的环比为-0.3%，是自 08 年 11 月以来的连续第四个月回升；3

月 CGPI 的环比为 0.2%，是自 08 年 8 月以来首次出现正值；而 3月 CPI 的环比为-0.3%，

而 1 月和 2 月都为正值，但这里面有春节因素的影响。因此，如果剔除季节性因素的

影响，各物价的环比总体是上升的。 

 
图 1 从同比看下游指数比上游指数回升得更快 
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图 2 从环比看上游指数比下游指数回升得更快 
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资料来源：国家统计局和中国人民银行 第一创业整理 
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 物价形势评述 

经济周期中上下游指数的关系 

在一个经济周期的复苏阶段，一般而言，只有下游指数比上游指数回升得更快，

才能使投资者有利图，才更有利于经济的复苏；而也正是由于上游指数的上涨快于下

游之后，导致经济的减速。在图 3 中，我们也可以看出 CPI 和 PPI 的关系基本上符合

以上判断。在 08 年 5 月 PPI 上涨幅度超过 CPI 后，经济出现了明显的回落；那么在 08

年 12 月 PPI 回落幅度超过 CPI 后，经济是否有望见底回升呢？至少现在大家的预期是

经济会见底回升的。但从环比上看，上游指数比下游指数回升得更快对经济复苏不利。 
 

图 3  从 CPI 和 PPI 看上游指数的涨跌皆滞后于下游指数 
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资料来源：中国人民银行和国家统计局 第一创业计算整理 

 

M2－M1 流向何处？ 

从定义上看，M1 是通常所说的狭义货币量，流动性较强；M2 是广义货币量，

M2 与 M1 的差额是准货币，流动性较弱。从图 4 中，我们还发现，当 M2 与 M1 增速

之差与 CPI 呈反向关系。这说明，M2－M1 这部分货币并没有进入流通领域或进入

流通领域也只作用于产出，与物价指数的涨跌关系不大。 

由货币交易方程式 MV＝PY 推出 M＝PY/V 看，如果 M的增长没有表现在物价指数的

上涨上，最终 M2－M1 的流向只有三条：一是流向实体经济只作用于产出，具体表现

为 GDP 的增长；二是停留在银行体系内，具体表现为货币流通速度 V 的减慢；三是流

向资本市场，具体表现有股市和债市的上涨。 
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图 4   M2－M1 与 CPI 的呈反向关系 
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资料来源：中国人民银行和国家统计局 第一创业计算整理 

 

从货币作用的先后次序看，由于投机者最为敏感，因而资本市场应最先反映货币

供给的冲击，即股票价格应在实体经济好转之前就开始上涨，股市的这种领先性质是

被中外很多次经济周期所证实的。而只有在人们改变对经济前景的预期后，货币流通

速度开始上升后，货币供给的扩张才开始作用于产出；而只有当产出上升到潜在经济

增长水平之上时，货币供给的冲击才会体现在物价上。 

 
图 5  今年以来信贷的爆发性增长使货币供应量大增造成货币供给冲击 

-5000 

0

5000

10000

15000

20000

2006年
1月

2006年
3月

2006年
5月

2006年
7月

2006年
9月

2006年
11月

2007年
1月

2007年
3月

2007年
5月

2007年
7月

2007年
9月

2007年
11月

2008年
1月

2008年
3月

2008年
5月

2008年
7月

2008年
9月

2008年
11月

2009年
1月

2009年
3月

5

10

15

20

25

30

35

新增人民币贷款(亿元，左轴) 人民币贷款增速(%，右轴)
 

资料来源： 中国人民银行 第一创业证券计算整理 
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 09 年 4 月物价指数的预测 

CPI 同比：由上月的-1.2%回落到本月的-1.5% 

从农业部 2009.3-2009.4 月的 “全国农产品批发价格指数”日度定基比走势图中，

我们可以看出，2009 年 4 月该指数与 2009 年 3 月相比有轻微幅度的上涨（图 5所示）。

具体而言，2009 年 4 月 25 日之前的农产品批发价格总指数和“菜篮子”产品批发价格

指数，较 2009 年 3 月均有 0.5%的上涨幅度。 

 

图 5 农业部“全国农产品批发价格指数”2009.3-4 月定基比价格走势图 

155
156
157

158
159
160
161
162

163
164
165

2009年
3 月

2 日

2009年
3 月

4 日

2009年
3 月

6 日

2009年
3 月

10日

2009年
3 月

12日

2009年
3 月

16日

2009年
3 月

18日

2009年
3 月

20日

2009年
3 月

24日

2009年
3 月

26日

2009年
3 月

30日

2009年
4 月

1 日

2009年
4 月

3 日

2009年
4 月

8 日

2009年
4 月

10日

2009年
4 月

14日

2009年
4 月

16日

2009年
4 月

20日

2009年
4 月

22日

2009年
4 月

24日

农产品批发价格总指数 “菜篮子”产品批发价格指数

 

资料来源：中国农业信息网 第一创业整理 

但在商务部监测的 11 个食品品种中，在 4月前三周之前的平均价较 3月平均价，

是跌多涨少，有 8个下跌、3个上涨。具体而言：在下跌的品种中，蔬菜类的跌幅最高，

达到了-7%（这与农业部的监测有很大不同，其“菜篮子”指数未见如此大的跌幅），

肉类和食品油次之，分别为-1.8%和-1.4%；在上涨品种中，水果的涨幅最高，达到 5%，

蛋类有 1.2%左右的上涨；其它品种的涨跌幅均不大，均不超过正负 0.5%。 

从统计局监测的 50 个城市主要食品价格变动情况看，4月 20 日之前的平均价较 3

月平均价，上涨品种中：水果有 10%左右的上涨，鸡蛋有 3%左右的上涨，水产品有 1-2%

的上涨；下跌的品种中：猪肉有 7%左右的下跌，食用油有 2-3%的下跌，蔬菜各品种涨

跌不一，但还是跌多涨少，总体呈下跌状态；其它品种的涨跌幅均不大。因此，从总

体上看，虽然涨跌幅差异较大，但上涨和下跌的品种与商务部监测的结果差不多。 

因此，考虑到各品种在 CPI 食品大类中所占的权重，我们预测 2009 年 4 月 CPI 中

食品环比为-0.7 个百分点，同比上涨-1.4 个百分点，对 CPI 环比贡献-0.5 个百分点。 

2001-2008 年 4 月的非食品价格平均值为 0.2%，考虑到上个月成品油出厂价格的
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上调以及其它非食品价格的变动情况，我们预计 2009 年 4 月核心 CPI 环比为 0.1 个百

分点，同比上涨-1.5 个百分点，对 CPI 环比贡献-1.0 个百分点。 

综合食品和非食品因素，我们预计 2009 年 4 月 CPI 同比上涨-1.5 个百分点，环比

为-0.2 个百分点。 

对于未来几个月 CPI 的走势，我们预测由于受到猪流感疫情的影响，猪肉价格还

会继续下跌；而由于进口大豆和进口菜仔油的数量较去年同期有大幅度的上升，受低

价的国际产品价格的冲击，食用油价格也将继续走低。因此，未来几个月的 CPI 仍会

在低位徘徊。 
 

PPI 同比：由上月的-6.0%回落到本月的-6.2% 

 

从统计局对部分重点企业工业品出厂价的监测情况看，进入 2009 年 4 月，国内钢材价

格继续上月的跌势，但跌幅有所缩小。受国际大宗商品价格回暖的影响，4 月国内的铜、

铝、锌等有色金属较上月有 10-20%的较大涨幅；从成品油看，受上月调价的影响有 5%左右

的涨幅；煤炭价格与上月基本持平；而 4月化工产品、特别是乙烯的出厂价格较上月有 20%

的较大跌幅。 

考虑以上因素，我们预计 4月 PPI 的环比上涨 0.5 个百分点，而根据我们的计算，PPI

去年同期的环比为 0.7 个百分点。因此，我们预测 2009 年 4 月 PPI 同比上涨-6.2%左右。 

对于未来 PPI 的走势，我们预测国际原油价格在低位徘徊，使石油勘探投资严重不足，

一旦经济预期好转，油价的上涨是可以预期的。而油价对于 PPI 的影响巨大，因而我们预

期 PPI 在未来的回升也是可以预期的。 
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