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2009年 6月 10日 

 
CPI、PPI继续双负，通缩预期未消除 

 

 
 

相关研究报告： 

《2月份货币信贷数据点评》 

《3月份货币信贷数据点评》 

《宏观经济周报 0901期》 

《宏观经济周报 0902期》 

《一季度经济数据点评》 

《宏观经济周报 0903期》 

《宏观经济周报 0904期》 

 

 

联系人：  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

肖彦明   高级研究员  

王宁    （实习） 

联系方式 

电话： 021-58766036*205 
 
Email：xiaoym@glsc.com.cn 

  

独立性申明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正。

结论不受任何第三方的授意、影响，特此

申明。 

概要 

l 5 月份，居民消费价格总水平（CPI）同比下降 1.4%，工业品出

厂价格（PPI）同比下降 7.2%，这是继今年 2月份之后，我国 CPI、

PPI同比增幅连续四个月出现负增长。 

l 我们认为，造成 CPI和 PPI持续双负的主要原因包括：食品价格

回落和翘尾因素促使 CPI下滑；原油、黑色金属和有色金属等生

产资料产品价格的大幅下滑促使 PPI降幅加大；内外需不旺给国

内物价形成向下的压力。 

l 我们预计，5月份之后的各月，我们预计 CPI有可能企稳并趋于

上升，在三、四季度有望转正。PPI 依然负增长，但是降幅将继

续收窄，预计这种趋势会延续。由于现在通缩预期并未完全消除，

货币政策暂无微调的可能性。 

 

宏观策略 

5月份物价数据点评 临时点评 

mailto:xiaoym@glsc.com.cn
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事件： 

6月 10日，国家统计局公布的数据显示，5月份，居民消

费价格总水平（CPI）同比下降 1.4%。其中，城市下降 1.5%，

农村下降 1.0%；食品价格下降 0.6%，非食品价格下降 1.7%；

消费品价格下降 1.4%，服务项目价格下降 1.3%。从月环比看，

居民消费价格总水平比 4月份下降 0.3%；食品价格下降 0.6%，

其中鲜菜价格下降 7.1%，鲜蛋价格上涨 2.0%。 

5月份，工业品出厂价格（PPI）同比下降 7.2%，原材料、

燃料、动力购进价格下降 10.4%。在工业品出厂价格中，生产

资料出厂价格同比下降 8.8%。其中，采掘工业下降 21.8%，原

料工业下降 10.9%，加工工业下降 6.2%。生活资料出厂价格同

比下降 1.9%。其中，食品类价格下降 2.8%，衣着类价格下降

0.2%，一般日用品类价格下降 0.8%，耐用消费品类下降 3.0%。 

点评： 

5月份 CPI、PPI持续双负，CPI 降幅收窄。5月份 CPI同

比下降 1.4%，PPI同比下降 7.2%，这是继今年 2月份之后，我

国 CPI、PPI同比增幅连续四个月出现负增长。虽然这两项物价

指数持续为负，但是 CPI 降幅却在收窄，5 月份的同比降幅低

于 4月份 1.5%的负增长；而 PPI同比降幅有所扩大，比 4月的

-6.6%继续大幅回落。 

食品价格回落和翘尾因素促使 CPI 下滑。5 月份食品价格

继续小幅回落，尤其是鲜菜价格环比下降 7.1%，同时翘尾因素

将拉低物价 1.5个百分点，这两个方面是主导 5月份 CPI继续

回落的主要原因。 

多种因素合力推动 PPI大幅下滑。5月份，PPI同比降幅有

所扩大，比 4月的-6.6%继续大幅回落，主要体现在原油、黑色

金属和有色金属等生产资料产品价格的大幅下滑，其中原油价

格同比降幅最大，达到 50.6%，其他行业如黑色金属、有色金

属等都有不同程度的下降，黑色金属冶炼及压延加工业出厂价
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格同比下降 22.4%，有色金属冶炼及压延加工业出厂价格同比

下降 23.9%。 

内外需不旺给国内物价形成向下的压力。食品价格回落

及全球经济疲软导致的需求下降等都将促使物价下行，因此

上半年物价继续下行的可能性较大。食品价格不会出现大幅

反弹。另外，年内我国出口形势根本好转的可能性不大，促

使许多企业将出口转内销，这将增加国内商品供给，给国内

物价形成向下的压力。 

预测： 

5月份之后的各月，我们预计 CPI有可能企稳并趋于上

升，在三、四季度有望转正。我们主要基于以下考虑：1、

从 CPI统计指标的计算看，翘尾因素在下半年将逐步减弱。

2、从 CPI的构成要素看，未来农产品价格的上涨和水电煤

气等居住类价格的上调预期将推升 CPI。3、从短期影响通货

膨胀的因素来看，生产成本回调和需求回暖有望使 CPI反弹

回升。4、从长期影响通货膨胀的因素看，流动性充裕也是

CPI回升的动力。 

下半年 PPI依然负增长，但是降幅将继续收窄，预计这

种趋势会延续。我们基于以下考虑：1、由于去年翘尾因素

影响，在同比基数上升的作用下，最近几个月 PPI仍将维持

负增长，但降幅可能逐步减缓。我们估计，PPI低点可能在

三季度出现。2、从短期看，内需回暖推动 PPI缓慢回升。

但同时我们也应该注意到，由于下半年出口的表现依然不乐

观，因此外需对原材料和大宗商品价格的推动作用有限，而

且整个生产链条上的产能过剩现象，因此，从以上两个方面

的分析来看，我国财政政策和货币政策的放松引发的需求急

剧变化，对 PPI的推动作用没有像对 CPI的推动作用那么大，

这也是我们认为 CPI先于 PPI回升并转正的依据。 

货币政策暂无可能微调。因为 5月份 PPI出现了比较大

幅度的回落，而且 CPI回升的迹象也不很明显，这主要还是

缘于我国经济需求还不是太旺盛，增量的需求还未释放。在
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这种情形下，未来几个月政府出于警惕通胀而进行的货币政

策微调怎没有必要推出。 

 

图 1  CPI当月同比增速 图 2  PPI当月同比增速 
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无锡 

国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市县前东街 168号国联大厦 7层 

电话：0510-82833507 

传真：0510-82833217 

 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区浦东南路 588号浦发大厦 18楼 

电话：021-58766036 

传真：021-58408396 

 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 
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