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宏观经济 
宏观点评  

物价进一步滑落 政策松动空间增大 

主要观点： 

 物价同比继续回落，环比保持平稳 

 12 月 CPI 受食品价格反弹影响同比仅增长 4.1，基本符合市场预期。季

调环比为 0，物价绝对走势保持平稳；12 月 PPI 受去年大宗商品价格基

数高以及国内工业生产活动持续低迷的影响同比大幅回落至 1.7，环比

下滑-0.3，延续下滑趋势 

 1 月 CPI 将小幅反弹至 4.2，2 月季节因素消失回落至 3.8。政策方面一

季度松信贷，二季度减息 

 受蔬菜肉类等食品价格节日反弹加大，1 月 CPI 回升至 4.2，二月节日

因素消失 CPI 回落至 3.8；而 1 月 PPI 将进一步下滑至 0.9，二月或为

负数。物价的持续回落为进一步政策松动打开空间。一季度信贷或进一

步松动，但幅度仍在政府预调微调政策区间内，经济继续去杠杆化过程，

工业持续回落。随着二季度减息周期的开始，政策真正的拐点才会到来 

 

 

 

 

风险提示： 

若国内 CPI 重新回升，政策松动将低于我们预期；若海外欧债危机恶化，

政策松动将高于我们预期 
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经济指标 
 

             %   预期 实际 

CPI 4.0 4.1 

PPI 1.7 1.7 

出口增速 13.4 13.4 

进口增速 18.0 165 

贸易顺差（亿美元） 78 145 
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《中国降准 美联储互换利率开启全球
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《货币政策微调期 倾向“保增长与稳

物价”》2011-11-17 
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一、12 月 CPI 进一步滑落  政策放松空间增大 

12 月 CPI 同比增速小幅滑落至 4.1，略高于市场预期的 4.0，季调环比增速

为 0。季调环比增速近两月都在 0 附近，物价整体走势稳定。12 月物价回落幅度

放缓主要源于食品价格小幅反弹，CPI 食品同比增速由上月 8.8 上扬至 9.1，非食

品价格延续下滑趋势。全年 CPI5.4，远高于政府默认的临界线 4%。 

图 1：12 月份 CPI 季调环比为 0 图 2：CPI 下滑放缓源于食品小幅反弹 

   

资料来源：CEIC  中投证券研究所 资料来源：CEIC  中投证券研究所 

 

表格 1：CPI 细分项月环比涨幅 

    12 月 11 月 10月 9 月 

食品 1.2 -0.80 -0.20 1.10 

粮食 -- 0.20 0.40 0.50 

肉禽及其制品 -0.80 -2.60 -0.40 1.20 

蛋 -0.7 -4.00 -3.80 2.40 

水产品 0.9 -0.70 -1.50 -0.60 

菜 -- -5.20 -3.20 4.20 

干鲜果 -- 4.90 4.20 2.20 

非食品 -0.1 0.10 0.20 0.20 

烟酒及用品 0.30 0.30 0.50 0.60 

衣着类 0.40 1.40 1.60 0.90 

家庭设备 0.00 0.30 0.10 0.10 

医疗保健和个人用品 -0.10 0.20 -0.10 0.20 

交通和通信类 -0.10 -0.20 -0.30 0.10 

娱乐教育文化服务类 -0.30 -0.80 0.20 -0.30 

居住类 -0.20 0.00 0.10 0.20 

数据来源：CEIC  中投证券研究所 
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食品价格的持续反弹将带动 1 月 CPI 反弹至 4.2。历史数据表明春节前 2~3

个月食品价格都呈现上涨的趋势，特别是蔬菜肉类价格（图 3）。商务部农产品

价格指数从去年 12 月中旬开始止跌上扬，到月底增速明显加快（图 4）。分商品

种类看，蔬菜领涨，进入月末和今年 1 月后肉类、鸡蛋、水产品价格跟涨(图 5)。

不过食品价格的季节性反弹不具有可持续性，预计 2 月 CPI 大幅下滑至 3.8，为

进一步的政策松动留下空间 

图 3：12 月份 CPI 季调环比为 0 图 4：CPI 下滑放缓源于食品小幅反弹 

  

资料来源：CEIC  中投证券研究所 资料来源：CEIC  中投证券研究所 

图 5：食品价格在春节前一般均呈上涨趋势 

 

资料来源：CEIC  中投证券研究所 

2、PPI 继续大幅回落  短期仍不会见底 

受大宗商品基数过高预计工业活动低迷的影响，12 月 PPI 同比增速继续大幅

回落至 1.7（图 5）。PPI 环比增速下降幅度收窄至 0.3，延续 9 月以来指数的绝
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对负增长。由于去年同期原油价格处于高位，而近期受欧债危机影响大宗商品难

有表现（图 6），且国内生产活动还将放缓，我们调低对 PPI 的预测值，预计 1

月 PPI 为 0.9，2 月或为负值。 

图 5： PPI 将持续回落 图 6：原油近期难有进一步上涨空间 

  

数据来源：CEIC  中投证券研究所 数据来源：Bloomberg  中投证券研究所 

3、一季度信贷或进一步松动  二季度减息 

物价的持续回落为进一步政策松动打开空间。信贷在经历 12月放宽后（图 7），

一季度或进一步松动。但信贷的松动幅度仍在政府预调微调政策区间内，经济仍

将延续去杠杆化过程，工业继续回落。随着二季度减息周期的开始，政策真正的

拐点才会到来。 

图 7：家用电器和音像类消费意外大幅反弹 

 

资料来源：CEIC   中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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