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相关研究报告： 
《调控新招对市场影响负面但冲击有限》
《8月PMI回升，但须警惕出口下滑》
《经济整体疲弱 不乏结构性亮点——9月宏观观点》
《经济持续放缓，物价回落有限，政策转向难期--8月宏观数据分析》
《以财政一体化解决欧债危机》
《经济步入温和衰退 流动性改善可期——四季度宏观报告》
《9月宏观经济数据前瞻》
《喜忧参半，瑜不掩瑕 ——三季度经济数据分析》
《政策微调提速 恢复市场信心》
《工业企业利润增速处于下滑通道》
《PMI：经济下滑风险加大，货币政策或进一步放松》
《10月宏观经济数据前瞻》
《经济如期放缓，去库存或增风险——10月宏观经济数据点评》
《增长中枢下移，政策促进转型——2012年宏观经济年报》
《PMI:全球制造业萎缩，警惕热钱回流风险》
CPI涨幅大幅回落，货币政策回归中性步伐加快

国家统计局公布的数据显示，2011年11月CPI 同比上涨4.2%，翘尾因素及食品价格加快回落导致11月CPI大幅下降。年末食品价格环比或小幅上升，非食品价格环比或持平，预计12月CPI环比涨幅为0.2%，同比涨幅为3.6%左右。当通胀加速回落时，货币政策回归中性的步伐也会相应加快。
· 翘尾因素及食品价格加快回落导致11月CPI大幅下降
11月CPI 同比上涨4.2%，创13个月新低，较上月大幅回落1.3个百分点，也略低于市场预期值4.4%。同时，自4月以来CPI环比涨幅首次出现负值，环比远低于11月历史水平。CPI涨幅快速回落主要有以下原因：（1）翘尾因素快速下滑，11月CPI翘尾因素仅为0.5%，较上月下降1个百分点；（2）食品价格环比下滑，同比涨幅明显收窄。11月份食品价格环比下降0.8%，降幅较上月下降0.6个百分点，其中鲜菜、肉禽及其制品、蛋和水产品四项合计影响居民消费价格总水平环比下降约0.42个百分点，同时食品价格同比涨幅下行3.1个百分点，食品价格明显下滑导致了CPI整体快速回落。
· 年末食品价格环比或小幅上升
临近年末，多重因素将使得食品价格重回环比上涨态势：（1）从2006-2010年的历史数据来看，由于有圣诞节并且临近元旦，12月食品价格环比涨幅平均较11月上升0.8个百分点；（2）从2011年2月开始，生猪存栏量不断上升，目前已经超过2009年底的高点，因此，猪肉价格从9月开始回落。预计猪肉价格下降趋势不变，但随着天气转冷，元旦、春节等节日的来临，肉类需求增加，肉价回落幅度将收窄；（3）从商务部高频数据来看，环比跌幅较大的蔬菜和水产品在11月后期重回上涨通道，预计12月蔬菜和水产品价格将小幅上升。综合考虑以上因素，我们预计12月食品价格环比上涨0.6%。
◆
PPI传导滞后，非食品价格环比或持平 
11月CPI非食品价格环比上升0.1%，略高于11月非食品价格环比涨幅5年平均值0.08%。我们认为12月CPI非食品价格环比涨幅可能为0，主要有以下理由：（1）从2006-2010年的历史规律来看，12月CPI非食品价格环比涨幅较11月平均下降0.08个百分点，如果符合规律，那么12月CPI环比涨幅接近于0；（2）从内部传导关系看，PPI生产资料价格是PPI生活资料价格的上游，而PPI生活资料价格又是CPI非食品价格的上游。PPI生产资料价格已经连续三个月环比下跌，且跌幅不断扩大；而PPI生活资料价格也在11月出现环比回落，因此，作为下游价格CPI非食品价格环比下行的概率较大。

（3）除了2008年金融危机外，最近5年12月CPI非食品价格都维持环比正增长。综合考虑，我们认为12月CPI非食品价格环比涨幅为0。 总体来看，我们预计12月CPI环比涨幅为0.2%，同比涨幅为3.6%左右。

◆
货币政策回归中性步伐加快
正如在年报中提出的那样，由于全球经济增长明显放缓，通胀步入下行通道。而11月数据显示，通胀下行的速度甚至快于预期，这为货币政策回归中性腾挪出空间。在11月数据公布后，12月9日中央政治局召开会议，定调了2012年的经济工作，会议提出实施积极的财政政策和稳健的货币政策，保持宏观经济政策的连续性和稳定性，增强调控的针对性、灵活性、前瞻性，继续处理好保持经济平稳较快发展、调整经济结构和管理通胀预期三者关系，加快推进经济发展方式转变和经济结构调整。与去年“把稳定价格总水平放在更加突出的位置”相比，今年的表述显然更加关注稳增长和促转型，对通胀失控的担忧正在弱化，因此当通胀加速回落时，货币政策回归中性的步伐将相应加快，预计2012年一季度存款准备金率将继续下调。

	图1:11月CPI同比增速快速回落
	
	图2:11月环比涨幅远低于历史水平
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	数据来源：Wind,东吴证券研究所。
	
	数据来源：Wind,东吴证券研究所。


	图3: 生猪存栏量超过2009年底的高位
	
	图4: CPI上游的PPI生产资料价格和PPI生活资料价格都出现环比下行 
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