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9 月 CPI 同比回升至-0.8% 

投资要点： 

 我们预测 2009 年 9 月 CPI 同比上涨-0.8%。其中，食品价格同比上涨 1.5

个百分点，对 CPI 贡献 0.5 个百分点；非食品价格同比上涨-1.9 个百分

点，对 CPI 贡献-1.3 个百分点。从月环比看，2009 年 9 月 CPI 环比为

0.4%。另外，我们预测 9月 PPI 同比上涨-7.6%。 

 就食品价格而言，在 9月 25 日之前的平均价较 8月平均价，蔬菜类的涨

幅最高，达到 10%，蛋类次之，达到 3%，肉类的涨幅最低，达到 1%；在

下跌的品种中，水果有 4%以上的跌幅，水产品和食用油有 1%以上的跌幅；

其它品种的涨跌幅均不大。对工业品出厂价而言，原油、成品油和有色

金属价格的价格上涨，钢铁的价格下跌，化工产品的价格涨跌互现。 

 “超额货币（M2-GDP-CPI）”在改革开放以来的中国宏观经济中扮演着重

要的角色，该指标能够非常准确地预测出未来将出现经济紧缩或扩张的

趋势。超额货币的高积累总是先于高通胀而发生。而高通胀通常都是在

的发生在 GDP 增长率达到周期高峰后的第二年或第三年。 

 从 2009 年 1-2 季度看，超额货币已经达到了 28.8%的历史新高。而历史

数据表明，“超额货币”的最高点往往对应着物价指数的最低点，然后随

着“超额货币”的下降，物价指数开始上升。但由于经济增速在回升，

也在吸收“超额货币”，因而物价的回升有限，物价水平仍然不高。 

 这是因为 P=MV/Y，物价水平由以下三个方面的因素决定，货币供应量 M、

货币流通速度 V和经济增长速度 Y。我们已经先看到货币供应量 M2 的上

升，然后是货币流通速度 V 的上升。等到经济增速回升到潜在水平之上

后，遇到“天花板”即资源约束后不再上升转而下降后，我们将看到物

价的快速上升，物价也将上升到“通胀”的水平上。 

 在 8月的经济数据中，我们已经看到随着经济增速的回升，“超额货币”

已开始下降并逐渐作用于物价，物价指数的拐点已现，物价上涨将逐渐

吸收“超额货币”的冲击。我们预计，CPI 同比将在 11 月转正，并在明

年 6月份达到 3%左右的“通胀”水平。 

第一创业固定收益研究组 
分析师：李怀军 
电话：010-68059680 
邮件：lihuaijun@fcsc.cn 
 
上月和本月物价变化 
 

CPI 同比增长（%） 

2009 年 8 月 -1.2 

2009 年 9 月 -0.8 

PPI 同比增长（%） 

2009 年 8 月 -7.9 

2009 年 9 月 -7.6 

 

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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相关报告 
 
8 月物价报告――8 月 CPI 同比回升至

-1.2%（2009.7.29） 
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 上月物价指数回顾 

从同比上看，09 年 8 月三大物价指数明显已摆脱了低位徘徊的局面，出现向上的

拐点。图 1显示，反映上游的工业品出厂价格（PPI）同比，由 09 年 7 月的-8.2%上升

到 8月的-7.9%，回升 0.3 个百分点；反映中游的企业间商品批发价格（CGPI）同比，

由 7月的-8.0%上升到 8月-7.1%，回升 0.9个百分点；而反映下游的居民消费价格（CPI）

同比，由 09 年 7 月的-1.8%上升到 8月的-1.2%，回升 0.6 个百分点。从环比上看，三

大物价指数继续保持反弹的势头。在图 2中，09 年 8 月 PPI 的环比为 0.8%；8 月 CGPI

的环比为 0.7%；8 月 CPI 的环比为 0.5%。 

 
图 1  从同比看 8 月三大物价指数出现向上的拐点 
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图 2  从环比看 8 月三大物价指数出现明显的反弹迹象 
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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 

同样，从央行编制的 8 月 CGPI 中的投资品和消费品的价格走势看，投资品的同比

价格指数明显地低于消费品，但也跟随消费品呈现出触底回升的态势。从环比价格上
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看，投资品价格指数要高于消费品，但消费品价格的回升幅度更大。 
 

图 3  从 CGPI 构成看投资品和消费品的价格走势 
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资料来源：中国人民银行 第一创业整理 

 物价形势评述 

“超额货币”冲击开始作用于物价 

“超额货币（M2-GDP-CPI）”在改革开放以来的中国宏观经济中扮演着重要的角色，

该指标能够非常准确地预测出未来将出现经济紧缩或扩张的趋势。“超额货币”冲击作

用的顺序，依次是资产--产出--物价。中国经济在经过“低增长、低通胀”的经济复

苏期后，将迎来“高增长、低通胀”的经济扩张期。 

弗里德曼有一个著名的断言，即通货膨胀无论何时、何地都是一个货币现象。

他认定，所有的通货膨胀都根源于高的货币供给增长率。因此，通胀预期本身并不能

造成通货膨胀，通胀预期突变对物价上升有一定的强化作用，但只有超额货币积累到

一定程度才会发生作用，超额货币的高积累总是先于高通胀而发生。而高通胀通常都

是在的发生在 GDP 增长率达到周期高峰后的第二年或第三年，我们从 GDP 增速的周期

性低点到高点之间的年份，来计算积累的超额货币。 

 

表 1      超额货币的积累对来年物价水平的影响 

年  份 超额货币的积累(%) GDP 增速(%) CPI(%) 来年的 CPI 

1981-1984 42.2/10.6 5.2-15.2 2.5-2.7 9.3(1985) 

1986-1987 20.6/10.3 8.8-11.6 6.5-6.7 18.8(1988) 

1990-1992 38.3/12.8 3.8-14.2 3.1-6.4 14.5/24.3(1993/1994)

1999-2007 32.8/3.6 7.6-11.4 -1.4-4.8 5.9(2008) 

2009 年 1-2Q 28.8 7.1 -1.5 ？(2010) 

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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从表 1中，我们可以看出，在 1981-1984 年期间的超额货币的积累达到 42.2%，四

年平均值为10.6%。1986-1987年和1990-1992年之间的年平均值分别为10.3%和12.8%，

因而在 1995、1998、1993 和 1994 年的通胀率接近或超过了两位数。而 1999-2007 年

期的年平均值只有 3.6%，因而 2008 年的通胀率只有 5.9%。从 2009 年 1-2 季度看，超

额货币已经达到了 28.8%，创出历史新高，这是相当危险的水平。从图 1 上看，“超额

货币”的最高点对应着物价指数的最低点，然后随着“超额货币”的下降，物价指数

开始上升。在 8月的经济数据中，我们已经看到随着经济增速的回升，“超额货币”已

开始下降并逐渐作用于物价，物价指数的拐点已现，物价上涨将逐渐吸收“超额货币”

的冲击。 

 

图 4  “超额货币”(M2-GDP-CPI)的下降对应着 CPI 的上升 
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数据来源：国家统计局和中国人民银行，第一创业证券整理 

实际上，超额货币是由货币交易方程式 MV＝PY 推导而来，超额货币的变化实际显

示的是货币流通速度（V）的变化。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。图 5显示，

从 08 年 1 月到现在，M2 和 M1 增速之差，呈现出逐渐扩大之后，又逐渐收缩的过程。

这表现出货币流通速度由逐渐放慢后又逐渐加快的过程，这中间的拐点在2009年 1月。

M1 和 M2 增速本身在今年上半年的变化，就说明货币流通速度的明显上升，这预

示着货币“超额货币”的下降即将到来。 

从由货币交易方程式 MV＝PY 推导出 P=MV/Y，得出物价水平由以下三个方面的因

素决定，货币供应量 M、货币流通速度 V和经济增长速度 Y。我们已经先看到货币供应

量 M2 的上升，然后是货币流通速度 V的上升。此时，由于经济增速在回升，也在吸收

“超额货币”，因而物价的回升有限，物价水平仍然不高。但等到经济增速回升到潜在

水平之上后，遇到“天花板”即资源约束后不再上升转而下降后，我们将看到物价的

快速上升，物价也将上升到“通货膨胀”的水平上。 
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图 5    2008 年 1 月至今的 M1 的 M2 同比增速变动示意图 

5

10

15

20

25

30

2008年
1月

2008年
2月

2008年
3月

2008年
4月

2008年
5月

2008年
6月

2008年
7月

2008年
8月

2008年
9月

2008年
10月

2008年
11月

2008年
12月

2009年
1月

2009年
2月

2009年
3月

2009年
4月

2009年
5月

2009年
6月

2009年
7月

2009年
8月

M1同比增长(%) M2同比增长(%)

资料来源： 国家商务部 第一创业证券计算整理 

 09 年 9 月物价指数的预测 

CPI 同比：由上月的-1.2%回升到本月的-0.8% 

从农业部 2009.8-2009.9 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 9 月该指数在近期有所回落，但就平均值而言，与 2009 年 8 月

相比基本持平（图 6所示）。 

 

图 6 农业部“全国农产品批发价格指数”2009.8-9 月定基比价格走势图 
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资料来源：中国农业信息网 第一创业整理 

在商务部监测的 10 个食品品种中，在 9月 25 日之前的平均价较 8月平均价，有 4

个下跌、6个上涨。具体而言：在上涨的品种中，蔬菜的涨幅仍最高，达到了 10%，蛋
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类次之，达到了 3%，肉类的涨幅最低，达到了 1.0%；在下跌的品种中，水果的跌幅仍

最高，为-4.6%，水产品次之，为-1.8%，植物油的跌幅最低，为-1.4%；其它品种的涨

跌幅均不超过正负 1%。 

从统计局监测的 50 个城市主要食品价格变动情况看，9月 20 日之前的平均价较 8

月平均价，从总体上来看，与商务部监测的结果一致，蔬菜、鸡蛋、肉禽和粮食的价

格上涨，水果、食用油和水产品的价格下跌。其中，蔬菜和鸡蛋的涨幅较大，在 5%左

右；水果的跌幅较大，为-10%左右。 

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 9 月 CPI 中

食品环比为 0.7 个百分点，同比上涨 1.5 个百分点，对 CPI 同比贡献 0.5 个百分点。 

2001-2008 年 9 月的非食品价格平均值为全年最高 0.3%，考虑到近期非食品价格

的变动情况，我们预计 2009 年 9 月核心 CPI 环比为 0.2 个百分点，同比上涨-1.9 个百

分点，对 CPI 环比贡献-1.3 个百分点。 

综合食品和非食品因素，我们预计 2009 年 9 月 CPI 同比上涨-0.8 个百分点，环比

为 0.4 个百分点。 

 

PPI 同比：由上月的-7.9%回升到本月的-7.6% 

进入 2009 年 9 月，国内外钢材价格未能延续上月升势，呈现回落的态势。上周国

内市场钢材价格综合指数为 102.05，比上月末回落 6.04 个百分点。从环比上看，9月

环比涨幅为-5.7%，比 8月-1.8%的环比涨幅下降不少。 

从统计局对部分重点企业工业品出厂价的监测情况看，原油和成品油价格分别有

13%和 4%左右的涨幅，铜、和锌的价格则有 4%的上涨，铝和煤炭的价格与上月基本持

平，化工产品中烧碱的价格有 4%左右的较大跌幅，但乙烯的价格有 10%左右的涨幅，

硫酸的价格与上月基本持平。 

考虑以上因素，我们预计 9月 PPI 的环比下跌 0.4 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 9 月 PPI 同比上涨-7.6%

左右。 
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