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物价将从速降进入平台盘整区 政策短期难快节奏大幅放松 

——11 月份物价数据点评 

宏观报告 发布时间：2011 年 12 月 09 日

投资要点： 

 本月重点关注：PPI 环比持续大幅下跌而 CPI 环比负增长。

 本轮通胀周期的下行趋势确认，控通胀重任就此结束； 

 通胀将从快速回落转为高位平台盘整，2012 年一季度前将

在 4%-4.5%之间运行。 

 PPI 持续大幅回落，远低于预期，未来物价的成本推动压力

进一步减弱。 

 12 月 CPI 可能持平于 4.2%，区间在 4.0-4.3%之间，而 PPI
可能降至 1.8%。 

 由于未来 3 个月 CPI 仍可能保持在 4%上方，政策仍需稳定

通胀预期，短期难以快节奏、大幅度的放松货币政策。 

 CPI 低于市场预期，也略低于我们的 4.3%的预期，且环比

下降 0.2%，表明本轮通胀周期经历了大幅回落后确定处于

下行周期。一年来的控通胀重任将结束。 

 不过二点确定了通胀在短期仍将处在高台，仍要求政策稳定

预期，短期难以快节奏大幅度放松，尤其是降息在短期内

难以兑现。第一，春节和冬季的气候因素可能会导致食品

价格环比回升，而非食品价格回落趋缓；第二，翘尾因素

导致明年 1 季度的通胀仍处高位。 

 但成本因素有利于 CPI 处于回落通道。本月 PPI 环比下降

0.7%，表明二季度以来上游大宗商品价格的回落在一定时

滞后发挥作用，而当前原油价格虽略有上升但并未明显突

破平台，表明未来一段时间内 PPI 上涨的压力依然不大。 

 当前的物价总水平处于下行周期，控通胀的首要任务将就此

结束。政策由控通胀转为稳增长已是不争的事实。但是稳增

长的时间和力度仍有待确认。 

 我们认为未来一季度物价水平仍处高位，而经济风险尚不明

朗，大幅度放松政策的预期仍需观望和等待。确定信贷和货

币政策会放松，但短期难以大幅度快节奏放松。我们认为一

季度前不会降息，而可能将 1-2 次存准。 
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主要事件： 
2011 年 11 月份，全国工业生产者出厂价格同比上涨 2.7%，环比下降 0.7%。全国居民消

费价格总水平同比上涨 4.2%，环比下降 0.2%。 

点评： 

一、通胀的下行周期确认，控通胀的首要任务结束 

11 月份 CPI 降至 4.2%，低于市场预期，也略低于我们的 4.3%的预期，且环比下降 0.2%，

表明本轮通胀周期经历过了大幅回落后确定处于下行周期。 

而这种下行趋势的确认主要来源于食品和非食品价格的同比连续一季度回落和环比涨幅

的持续放缓。 

食品价格已从 8 月份的 14.8%降至 11 月的 8.8%，而非食品价格也从 8 月份的 3%下降至

2.2%的相对地位，两者分别下跌了 40%和 26%，不管是从时间和幅度看，下行的趋势比较

明朗。 

并且，PPI 已大幅下行，未来成本压力减轻。11 月份的 PPI 大幅下降至 2.7%，环比持续

下降 0.7 个百分点，表明随着大宗商品价格和相对回落和生产的减速，企业降价去库存已成

为现实，那么未来一段时间，成本推动的物价上涨压力明显减弱。 

因此，本轮的通胀周期进入下行确定，一年来的控通胀重任将结束。 
图 1：食品和非食品价格持续一季度且较大幅度回落，通胀下行周期确定 
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资料来源：wind，东北证券 
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图 2：食品和非食品价格持续已处于明显的下行通道 
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资料来源：wind，东北证券 
图 3：11 月 PPI 大幅回落至 2.7%，未来一段时间物价的成本推动力减弱 
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资料来源：统计局，东北证券 

二、通胀压力大幅减弱，但仍将处于高位，短期政策快节奏大幅放松的可能性较小 

11 月份通胀和 PPI 的大幅回落表明通胀压力明显减轻，控通胀的首要任务也将随之结束。

随着经济下行风险的加大，控通胀将让位于稳增长。因此，放松信贷和货币是比较的，但是

放松的节奏、幅度和时间点仍不确定。 

我们认为未来一季度通胀仍处于 4-4.5%的高位，直到明年 2 季度才可能降至 3.5%以下。

而当前投资和消费仍处于较快增长，外需风险带来的增长不确定性仍需要确定。因此，我们

认为面对通胀的高位和经济增速回落幅度的不确定性，政策将适度放松货币，但是否大幅度、

快节奏的放松仍有待观察。 

我们认为一季度前不会降息，而可能将 1-2 次存准。 
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图 4：明年 1 季度通胀仍高于 3.5%的水平，短期难降息 
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